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Abstrakt

V prvej Casti prace popisujem teériu optimalnej menovej oblasti, jej empirické
overenia a niekol’ko modelov, ktoré z nej vychédzaju. Na zaklade uvedenej
teorie vytvaram matematicky model, na ktorom analyzujem priaznivé eko-
nomické okolnosti vstupu do menovej tinie. Model vychadza z modelu vseobec-
ného ekvilibria a Ricardovho modelu obchodu medzi dvoma krajinami. Obe
krajiny sa $pecializuju na vyrobu jedného produktu. Obyvatelia krajin maximalizujt
svoju uzito¢nost zo spotreby zahrani¢nych a domécich vyrobkov vzhladom
na ich ceny a svoje prijmové ohranic¢enie. Tym vznik& agregovany dopyt.
Agregovana ponuka je dana zésobou pracovnej sily v krajine a produktivitou
prace. Krajiny pévodne v rovnovahe st zasiahnuté asymetrickym dopytovym
Sokom. Porovnavam blahobyt obyvatelov krajin, ak krajiny tvoria menovi
Gniu, a ak maji medzi sebou pruzny vymenny kurz. Blahobyt obyvatelov
krajin zavisi od redlnej mzdy, zamestnanosti a stabilnych cien.

Analyza modelu ukazuje, ze krajiny, ktoré si obchodne otvorené, maja
vacsie zisky z Clenstva v menovej tnii. Naklady menovej tinie rasti s vahou,
ktora obyvatelia prisudzuju stabilnym cendm a zamestnanosti a s velkostou
asymetrickych Sokov. Ak nedochédza k asymetrickym dopytovym Sokom,
realna mzda obyvatelov krajin je vicsia, ked maja krajiny spolo¢ni menu,
ako ked maja flexibilny vymenny kurz. Mobilita prace a fiskalny systém

znizuji naklady menovej tnie.
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Kapitola 1
Uvod

Projekt rozSirovania Eurépskej menovej tnie vyvolal zaujem o teoreticky
vyskum a o empirické overenie tedrie optimalnej menovej oblasti, ktord ini-
cioval Robert Mundell (1961). Zakladné podmienky, ktoré by podla teorie
optiméalnej menovej oblasti mali spliiat krajiny so spolotnou menou, st nizka
pravdepodobnost vyskytu asymetrickych Sokov'a ich velkost, faktorova mo-
bilita2, obchodna otvorenost krajin, diverzifikovanost ich produktu, finan¢na
integracia krajin a moznost fiskidlnej podpory v pripade postihnutia kra-
jiny negativnym Sokom. Tieto podmienky sa stali predmetom rozsiahleho
empirického vyskumu.

Napriek mnozstvu teoretickych prac a empirickych testov, exituje iba
malo pokusov o vytvorenie modelu vychadzajiceho z komplexnej a inte-
grovanej analyzy optiméalnej menovej oblasti zachytavajicej rézne ekonomické
a socialne aspekty. Cielom tejto prace je navrhnit matematicky model na

zéklade tedrie optimalnej menovej oblasti. V modeli vSeobecného ekvilib-

! Asymetrické Soky st neotakivané vykyvy agregovaného dopytu, alebo ponuky, ktoré
postihuja krajiny roznou velkostou. Ak st krajiny v menovej unii, centralna banka nemoze

stanovit menovu politiku, ktora by bola optimélna pre obe krajiny.
2faktorova mobilita - schopnost kapitélu a préace presunif sa do inej krajiny



ria, ktory vychadza z Ricardovho modelu obchodu medzi dvoma krajinami,
porovnavam vplyv asymetrickych Sokov na blahobyt obyvatelov krajin, ak
st krajiny v menovej tnii, a ak maja medzi sebou flexibilny vymenny kurz.

V 2. kapitole som zhrnula zdkladné prispevky k teoérii optiméalnej menove;j
oblasti (OMO) spolu s jej kritikou. V 3. kapitole uvadzam najdolezitejsie
vysledky empirického vyskumu, ktorym sa testovala teéria OMO. Vo 4. kapi-
tole sa zaoberam vyhodami menovej tnie. V 5. kapitole predstavujem existu-
jice formalne modely vychadzajice z teérie OMO. V 6. kapitole predstavu-
jem svoj model, v ktorom sa krajiny povodne v rovnovahe, musia prispo-
sobovat asymetrickym dopytovym Sokom. Skiimam ich vplyv na blahobyt
pri splneni odportac¢anych vlastnosti (cenova pruznost, mobilita prace, exis-
tencia fiskdlneho systému) a pri roznych menovych rezimoch (menova tnia a

flexibilny vymenny kurz). V poslednej kapitole som vysledky zhrnula.



Kapitola 2

Teoéria optimalnej menovej oblasti

Optiméalna menova oblast (OMO) je geografické izemie, ktoré zvySuje svoju
ekonomicki efektivnost pouzivanim spolo¢nej meny. Tato oblast moze za-
hfnat viac $tatov a modze byt aj mensia ako jeden §tat. Nazory ekondémov
na to, akym sposobom hladat optimum, neboli jednotné. Rozchéadzali sa
vo vybere subjektov (vSetky krajiny menovej unie, §taty pristupujice do
menovej unie), pre ktoré sa ma uzito¢nost maximalizovat, ako aj vo vybere
hlavnych ekonomickych veli¢in vstupujucich do funkcie uzito¢nosti obyvatelov
krajin (zamestnanost, stabilné ceny, rovnovaha na beznom uécte), ktoré moze
vyber menového reZzimu ovplyvnit. R. I. McKinnon (1963) piSe, Ze opti-
mum by sa malo posudzovat na zaklade troch kritérii: zamestnanosti, sta-
bilnych cien a rovnovihy v platobnej bilancii. Prvé dve kritéria suvisia s
vnttornou rovnovahou a tretie s vonkajsiu rovnovihou'. Podobnii definiciu
optima poskytol aj P. B. Kenen (1969): ,Ak existujici vymenny rezim, ¢i
uz pevny alebo pruzny, dokaze zarucit vonkajsiu rovnovahu bez toho, aby

vyvolal nezamestnanost alebo inflaciu, takyto rezim je optimalny.“? Allan a

IR. I. McKinnon 1963, p. 717
2P. B. Kenen 1969, p. 41



P. B. Kenen (1980) tvrdia, 7e ,optimum® v teorii OMO znamené minimalizé-
ciu ndkladov na dosiahnutie rovnovahy na beznom uc¢te krajin.> H. G. Grubel
(1970) uvadza, Ze pri posudzovani optiméalnosti menovej tinie by sa mal porov-
nat blahobyt jej obyvatelov pri pouZivani jednej meny, s ich blahobytom, ak
by mal kazdy narod svoju vlastntt menu?. M. J. Melitz (1995) tvrdi, Ze za-
oberat sa optimalnou volbou menového rezimu ma zmysel iba z hladiska
krajiny, ktora uvazuje o vstupe do menovej tnie®. L. Ricci (1997) vyvra-
cia moznost najdenia optima: ,Podstata problému znemoznuje néjst prak-
tické pravidlo pre identifikdciu optimalnych menovych oblasti, ako oblasti, v
ktorych vetci ¢lenovia o¢akavaji kladné ¢isté prijmy zo svojej ti¢asti v nich.“®
V mojom modeli som hladala optimum ako optimalnu voI'bu menového sys-
tému vzhladom na nezamestnanost, inflaciu a platobni bilanciu krajin, ak

st krajiny zasiahnuté asymetrickym dopytovym Sokom.

2.1 Zakladna teoreticka literatiira o optimalne;

menovej oblasti

Teériou optimalnej menovej oblasti sa ako prvy zaoberal v roku 1961 Robert
Mundell v ¢lanku ,,Optimal Currency Area Theory®. Za vyznamné kritérium
pri rozhodovani o zavedeni spolo¢nej meny povazoval mobilitu prace a cenovi
flexibilitu. Zameral sa na naklady, ktoré by mohli krajinam vzniknut, ak by
mali spolo¢nti menu a celili by asymetrickym Sokom. Tento princip si mozeme
vysvetlit na jednoduchom priklade dvoch krajin vystavenych asymetrickému

Soku.

3Allan a P. B. Kenen 1980, p. 381-396
‘M. G. Grubel 1970, p. 319

5M. J. Melitz 1995, p. 496

6L. Ricci 1997,p.33
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Obr. 2.1: Asymetricky dopytovy Sok

Vezmime si dve krajiny - domacu krajinu (H) a zahranicie (F). V doméacej
krajine by doslo k poklesu dopytu po jej vyrobkoch. V zahrani¢i by naopak
doslo k opa¢nému Soku a zvysil by sa dopyt po jeho produktoch. Efekt tohto
asymetrického Soku je znazorneny na obrazku 2.1. Krivky na obrazku 2.1 sa
klasické krivky agregovaného dopytu a ponuky v otvorenej ekonomike. Dopy-
tova krivka mé negativny sklon, ktory vyjadruje, ze ked narastd domaéca
cenova hladina, dopyt po domécich vyrobkoch klesa. Ponukova krivka vy-
jadruje, ze ak cenova hladina doméceho outputu stipa, domace firmy zvysia
svoje dodavky, aby zarobili na vyssich cenach.

Predpokladam tu, Ze nominélna tiroven miezd a cien inputov (napr. energie,
dovezenych inputov) ostéava nezmenena. Zmeny v cenach tychto inputov by
vyvolali posun ponukovych kriviek.

Vysledkom posunov dopytovych kriviek nasledkom asymetrického Soku je
pokles outputu v doméacej krajine a jeho rast v zahranic¢i. To pravdepodobne
povedie k nezamestnanosti doma a inflacii v zahrani¢i. Nezamestnanost a
inflacia st pre krajiny nédkladmi vyvolanymi asymetrickym Sokom.

Otazne je, ¢i sa zvySenim dopytu po vyrobkoch v zahrani¢i naozaj zvysia



ceny. Mohlo by sa dokonca stat, Ze zvySenie vyroby by malo za nésledok
rastiice vynosy z rozsahu, a teda nizsie ceny. Skuto¢ny sklon krivky AS nie
je zjavny. Monetaristi napriklad predpokladaji, ze krivka AS je pomerne
plochéa do svojho potencionalneho produktu a potom vertikidlna. V takomto
pripade by sa zvySenie vyroby neodrazilo na cenach, kym by sa neprekrocil
potencionalny produkt.

R. Mundell poukézal na dva mechanizmy, ktoré by mohli prispiet k ob-
noveniu ekvilibria. Jeden je zalozeny na mzdovej flexibilite a druhy na mo-

bilite prace.

1. Mzdova flexibilita

Ak st mzdy v oboch krajinach flexibilné, v domécej krajine sa vdaka ne-
dostatku pracovnych miest mzdové naroky pracovnikov znizia a v zahranici
nedostatok pracovnikov pre nové pracovné miesta vyvola narast miezd. Tento
efekt je znazorneny na obrazku 2.2. Zmena miezd vyvolala v domécej krajine
posun ponukovej krivky smerom dolu a naopak v zahrani¢i smerom hore,
¢im vzniklo nové ekvilibrium. V domacej krajine cena outputu poklesla, ¢im
sa jej vyrobky stali pritazlivejSie a stimulovali dopyt. Presny opak nastal v

zahranid¢i.



Obr. 2.2: Asymetricky dopytovy Sok pri mzdovej flexibilite
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P

2. Mobilita prace

Predstavme si teraz, Ze [udia by na asymetricky dopytovy Sok reagovali mi-
graciou do krajiny, kde je zvySeny dopyt po praci. Keby v domacej krajine
nastal negativny dopytovy Sok, Tudia by odchédzali za pracou do zahranidia.
Tym by nevznikali tlaky na zniZovanie a zvysSovanie miezd a nenastal by
posun ponukovych kriviek. V domécej krajine by sa tym vyriesil problém
s nezamestnanostou a v zahrani¢i by nevznikala inflicia. Nové ekvilibrium
zodpoveda situécii zachytenej na obrazku 2.1, kde sa posunuli iba dopytové
krivky a ponukové krivky ostali nezmenené.

K rozvoju teodrie optimalnej menovej oblasti dalej vyznamnejsie prispeli
R. I. McKinnon (1963) a P. B. Kenen (1969). Zamerali sa na iné kritéria,
ktoré by mali spliat krajiny v menovej tnii, ako je obchodna otvorenost
krajin, diverzifikdcia produktu, spolo¢na fiskalna politika, a pod.

R. I. McKinnon (1963) ukazal, 7e pre malé otvorené krajiny je vyhodnejsie
prijat spolo¢nii menu. Za mieru obchodnej otvorenosti krajiny povazoval

pomer obchodovatelnych tovarov k neobchodovatelnym. Ak je ekonomika

7



velmi otvorend, flexibilny vymenny kurz je relativne neefektivny, pretoze
zmeny vo vymennom kurze destabilizuji vntutornt cenovi hladinu a maja
maly vplyv na redlne mzdy a obchodnu bilanciu. Preto st uprednostiované

menové tnie, ktoré st uzavretejsie voci zvysku sveta.

P. B. Kenen (1969) predpoklada, ze diverzifikicia produktov je charakteristicka
pre optimalne menové oblasti. Ak ma krajina dostatocne diverzifikovantu
vyrobu, zmeny v dopyte po jej exporte budu zriedkavejsie a budi mat na
nu mensi vplyv. Vyznam asymetrickych Sokov bude v menej diverzifiko-
vanych krajinach vacsi, ako v diverzifikovanejsich ekonomikéach. Toto tvrdenie
stoji na predpoklade, ze ked nastane negativny dopytovy Sok po ur¢itych
vyrobkoch, ktoré krajina vyvaza, pravdepodobne po inych jej vyrobkoch
zaroven dopyt stupne. Cfm ma krajina diverzifikovanej$iu vyrobu, tym je
tento kompenza¢ny mechanizmus silnejsi. R. I. McKinnon (1969, p. 112)
reagoval na P. B. Kenenove tvrdenie: ,P. B. Kenenov hlavny zaver sa d& dat
do nasledujicej roviny: Cim je ekonomika diverzifikovanejsia, tym je pre fiu
vyhodnejsie mat flexibilny vymenny kurz. Avsak, ¢im viac je ekonomika di-
verzifikovand, tym je vicsia, a tym mensi je jej zahrani¢ny obchod. Preto z P.
B. Kenenovho zéveru vyplyva, Ze velké diverzifikované ekonomiky s malym
zahrani¢nym obchodom by mali mat flexibilné vymenné kurzy, kym pre malé
ekonomiky s velkym exportom a importom je vyhodnejSie patrit do menovej
Gnie.

P. B. Kenen (1969) sa zmiefiuje eSte o jednom délezitom kritériu. Poukazuje
na dolezitost rozpoc¢tovej integracie krajin menovej unie. Ak asymetricky ok
zasiahne spolo¢nit menovi oblast, jeho dopad moéze byt zmierneny cez rozpod-

tové prevody medzi regiénmi.

R. Mundell neskor v roku 1973 doplnil svoj predosly nazor (z roku 1961)

v ¢lanku ,,Uncommon Arguments for Common Currencies,” kde sa zameral



viac na vyhody menovej tinie. Poukédzal na to, Ze menova tnia bojuje proti
asymetrickym Sokom tuc¢innejSie, ako narodné meny s neistym vymennym
kurzom. Samotné pohyby vo vymennych kurzoch st ¢asto zdrojom asy-
metrickych Sokov miesto toho, aby slazili ako mechanizmus ich zmiernenia.
Zdoraznuje tiez potrebu financnej integracie krajin za tucelom prerozdele-
nia rizika. To znamend, Ze region so spolo¢nou menou, ktory je ovplyv-
neny asymetrickym Sokom, nie je zasiahnuty tak vyznamne, ako by bol,
keby vzajomna finan¢nd integricia bola na niz$ej Grovni. Finan¢na integra-
cia je dolezitym predpokladom tspesného fungovania menovej tnie, pretoze

finan¢ny kapital sa presiiva jednoduchsie ako fyzicky kapital a praca.

2.2 Kritika teérie optimalnej menovej oblasti

Spornymi bodmi teérie optimalnej menovej oblasti je vhodnost flexibilného
vymenného kurzu pri dlhodobejsich asymetrickych Sokoch, Ziaducost migra-

cie pracovnej sily a endogenita Sokov.

Flexibilny vymenny kurz a asymetrické Soky

Ako by sa krajiny vysporiadali s asymetrickym Sokom, ak by mali pruzné
menové kurzy? Ak by v domacej krajine doslo k znizeniu dopytu, jej mena
by sa znehodnotila. Jej vyrobky by sa stali lacnejsie v zahrani¢i a dopyt by
vzrastol. Zahranic¢ie by naopak reagovalo na pokles kurzu domacej krajiny
znizenym dopytom po vlastnych vyrobkoch. Posunom dopytovej krivky by

sa obnovila povodnéa droven outputu a cien.



Obr. 2.3: Asymetricky dopytovy Sok pri pruznom vymennom kurze
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Ak by v8ak asymetricky Sok bol dlhodoby, drahsi dovoz by znamenal, ze v
odvetviach, ktoré pouzivali na vyrobu dovozové tovary, by sa stala produkcia
drahsou a doslo by k inflacii. Okrem toho moze devalvacia vyvolat retazovi
reakciu, ked sa krajiny za¢nu branit vy$Sim relativnym mzdam a spusti sa

tak Spirdla devalvacii.

Nasledky migracie pracovnej sily

Dosledkom migracie pracovnej sily by sa vyrie§ila nezamestnanost v domécej
krajine, ktora bola postihnuta negativnym dopytovym Sokom, avsak migracia
obyvatel'stva by znamenala pre doméacu krajinu eSte nizsi dopyt, néasledne
niz8iu vyrobu, d'alsie stahovanie obyvatelstva a zatvaranie podnikov. Ak by
sme sa pozreli na extrémny pripad, Ze by na vychylky dopytu nereagovali
mzdy, ale rie§ili by sa stahovanim obyvatelstva, doméaca krajina by ostala
vyludnena a zavreli by sa v8etky fabriky. V zahrani¢i by dopyt rastol pri
nezmenenych cenédch, az kym by neprekrocil potencidlny produkt, ¢o by sa

nakoniec prejavilo v raste inflacie.
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Endogénny charakter Sokov

Co sa tyka budiceho vyvoja synchronizacie obchodnych cyklov, objavilo
sa viacero nazorov. P. Krugmanov nézor z roku 1991 je, Ze otvorenie sa
zahrani¢nému obchodu prispeje k Specializacii regiénov a krajin, ¢o bude
mat za nésledok narast asymetrickych Sokov. Stanovisko Eurépskej Komisie
k tomuto problému je opa¢né. Podla nej maja dopytové Soky sklon objavo-
vat sa v ¢lenskych krajinach v rovnakom rozsahu, pretoze medzinarodny ob-
chod EU je prevazne v ramci tych istych odvetvi. Ak klesne dopyt po istych
vyrobkoch v jednej krajine, pravdepodobne poklesne dopyt aj v druhej kra-
jine. V roku 1998 A. E. Frankel a R. V. Rose ukazali, ze pre krajiny OECD

Obr. 2.4: Synchronizicia obchodnych cyklov

Pohlad Eurépskej Gnic Pohlad Pauta Krugmama (1991)
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Integricia obchodu Integricia obchodu

prevlada negativny efekt obchodnej integrécie na divergenciu obchodnych
cyklov. Imbs (2004), J. Fidrmuc (2004), M. J. Artis (2006), Z. Darvas (2005)
rozsirili tato analyzu na finan¢né toky, medziindustrialny obchod, institicie

pracovného trhu a fiskalnu politiku.
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Obr. 2.5: Source: Fidrmue, Jarko a Iikka Korhonen (2003) "Similarity of
Supply and Demand Shocs between the Euro Area and CEECs." Economic
Systems 27(3), 313-334
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Kapitola 3

Prehl'ad empirického vyskumu

Zaujem o EMU vyistil do rozsiahleho empirického vyskumu s cielom zistit,
v akom rozsahu sa pohybuji jednotlivé veli¢iny spominané v teérii OMO.
Najvicsi doraz sa kladdol na skiimanie asymetrie Sokov, rozsahu mobility prace
a mobility kapitélu a porovnanie fiskalneho systému USA s Eur6pskym systé-
mom. Obraz Eurdépy, ktory takto vznikol, nie je veImi optimisticky. Korelacia
Sokov medzi jej regionmi je mal&, mobilita prace a kapitalu je relativne zried-
kava a fiskdlny systém je nedostatocny. V nasledujicej ¢asti stru¢ne zhrniem

prislusnu literatiru.

Asymetrické Soky

Najvacsi objem empirického vyskumu bol venovany asymetrickym Sokom,
kedze volba menového rezimu zéavisi podla teérie OMO vo velkej miere od
pravdepodobnosti ich vyskytu a rozsahu.

T. Bayoumi a B. Eichengreen (1992) vyuzili $trukturalny autoregresny
var model na identifikiciu ponukovych a dopytovych Sokov, ktoré vyvola-

vali fluktuacie outputu v Eurépskom spolocenstve (EC) a v niektorych sté-

13



toch USA. Potom zistovali ich korelaciu s ben¢markovymi krajinami (Ne-
mecko pre eur6pske krajiny a Stredny vychod pre USA). Krajiny rozdelili na
jadro a perifériu, pricom do jadra patrili krajiny, ktorych ponukové Soky boli
viac korelované s ponukovymi Sokmi ben¢markovych krajin. Krajiny jadra
s vysSim koeficientom korelacie ponukovych Sokov s Nemeckom (0,5 - 0,7)
st Francuzsko, Dansko, Belgicko a Holandsko. Nizsia korelacia (0,1 - 0,3)
vysla pre Anglicko, Portugalsko, Irsko, Spanielsko, Grécko a Taliansko. V
USA tiez rozdelili krajiny na jadro a perifériu podla velkosti korela¢nych
koeficientov. Rovnako ako v pripade Eurdpy, krajiny jadra boli susednymi
krajinami ben¢markovej krajiny. Av8ak celkovo bola korelacia ponukovych
Sokov vybranych krajin USA so Strednym vychodom vySSia v porovnani s

korelaciou ponukovych Sokov vybranych krajin Eurépsky s Nemeckom.

Co sa tyka dopytovych Sokov, medzi USA a Europou je eSte vacsi rozdiel.
V Euroépe je velmi nizka korelacia dopytovych Sokov s nemeckymi dopy-
tovymi Sokmi. PresnejSie, aritmeticky priemer korelécie dopytovych Sokov
krajin jadra s dopytovymi Sokmi v Nemecku je 0,31 a priemer periférie je
0,1. Najvyssia korelacia vysla pre Déansko, Francizsko a Belgicko. Takmer
nulova je v Grécku, Taliansku a Holandsku a mierne negativna je v Irsku
a Spanielsku. V USA bola korelacia dopytovych Sokov krajin patriacich do
jadra so Strednym vychodom vyssia ako 0,5. Vyssiu korelaciu dopytovych
Sokov v USA ako v EC autori zdovodnili takto:,,... krajiny USA patria do
menovej Gnie, a preto zazivaju podobné monetarne a (mozno aj) fiskalne
Soky.“ ! T. Bayoumi a B. Eichengreen rozsirili tato analyzu (1993) o krajiny
EFTA a ukazali, ze Rakusko, Svédsko a Svajéiarsko tiez patria do eurépskeho

jadra.

!Bayoumi, T., Eichengreen, B., (1992). Shocking Aspects of European Monetary Unifi-
cation, Working Paper No. 3949, p. 26
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H. Erkel-Rousse a M. J. Melitz (1995) identifikovali 5 zdrojov Sokov
pre 6 eurdpskych krajin pomocou Blanchard a Quahovej techniky. Rozsirili
analyzu z najcastejSie pouzivanej analyzy korelacie Sokov na analyzu efek-
tivity monetarnej a fiskalnej politiky ako stabiliza¢ného néstroja pre ski-
mané krajiny. Ich zaverom je, Ze fiskidlna politika je efektivnym nastrojom
pre vSetky krajiny okrem Nemecka (z ¢oho vyvodili, Ze Nemecko by si malo
ponechat figkdlnu nezavislost od zvysku EMU), a 7e iba v Nemecku a vo
Velkej Britanii ma monetarna politika realny vplyv (a teda tieto dve krajiny

stratia tym, Ze sa vzdaju tohto instrumentu).

Mobilita prace

R. Mundell (1961) tvrdil, Ze medzinarodna mobilita faktorov méze byt vhod-
nym nastrojom na prisposobenie sa dopytovym Sokom. Po jeho prispevku
nasledovala dlhé diskusia o efektivite a vhodnosti mobility prace ako prispo-
sobujiceho mechanizmu asymetrickym Sokom, avSak va¢sina ekondémov siihlasi
s jej vyznamnostou pre prisposobenie sa dlhodobym Sokom.

O. Blanchard a L. Katz (1992) ukézali, Ze v Spojenych Statoch hrala
mobilita prace doéleziti tdlohu ako ndhrada za cenovi flexibilitu. Opakovane
sa poukazovalo, zZe mobilita price je medzi krajinami Eur6py nizsia ako v
USA, a teda Eur6opa bude celit znaénym nakladom, ak sa vzda pruznych
vymennych kurzov.

P. De Grauwe a W. Vanhaverbeke (1991) merali regionalnu a medzinarodni
mobilitu préace medzi niekolkymi zédpadoeuropskymi krajinami. Ukazali, ze
roény presun migrantov medzi krajinami EC je mensi ako jedna desatina
roéného presunu migrantov v ramci regionov. Vypocitali rézne miery dis-

perzie redlneho vymenného kurzu pre regiony a krajiny za obdobie 1977-85.
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LVariabilita redlnych vymennych kurzov medzi narodmi je asi dvakrat takéa
velka, ako ta, ktori moZeme pozorovat na regionélnej trovni.“? Variabilita
bola mengia medzi krajinami EMS. Juzné krajiny mali nizsi stupei medzire-
gionalnej mobility napriek faktu, ze rozdiely medzi regionmi v HDP na oby-
vatela boli vicsie.

P. R. Masson a M. P. Taylor (1994) porovnali disperzie miery nezamestnanosti
v Kanade, USA a v Europe. Najvicsia disperzia nezamestnanosti je v Eu-
rope, potom v Kanade a najmensia je v USA, ¢o reflektuje fakt, ze mobilita
prace je v Europe v porovnani s USA alebo s Kanadou nizsia. Podla ich
vysledkov je mobilita v USA dva az trikrat vyssia ako v Eurdpe.

T. Bayoumi a A. Thomas (1995) ukézali, Ze v ramci Eur6py najvyznamnejsim
prisposobujicim mechanizmom dopytovych Sokov je cenové variabilita, kym
v USA to neplati.

T. Bayoumi a E. Prasad (1996) preskumali stupen integracie pracovného
trhu medzi 6smimi krajinami USA a 6smimi eur6épskymi krajinami. Ich vysledky
naznacuju, ze v USA s vyznamnejSie regiondlne Soky v sektore s neob-
chodovateInymi tovarmi, kym v EU prevladaji Soky v odvetviach s ob-

chodovatelnymi tovarmi a USA ma4 integrovanejsi trh prace.

Fiskalny systém

Fiskalny systém by mal pomoct krajindAm v pripade nedostato¢nej mobility
obyvatelstva. Takdto nadhrada je v8ak nedokonald, pretoze fiskdlne transfery
nereprezentuji realne prispésobenie sa Sokom, ale iba financovanie do¢asnych
Sokov.

Sachs a Sala-i-Martin (1991) ukézali, Ze federalny systém USA absorbuje

2P. De Grauwe a W. Vanharevbeke 1991, p.4
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40% sokov, ktoré postihuju jednotlivé staty. EU nema fiskalny systém, ktory
by sa mohol vysporiadat so Sokmi a je otazne, ¢i vobec niekedy nejaky bude
mat.

B. Eichengreen (1990) odhadol, ze absorpcia Sokov cez eurdpske dane je
zanedbatelna.

Avgak T. Bayoumi a P. R. Masson (1995) ukazali, 7Ze fiskalna politika na
narodnej Grovni je porovnatelné s federalnym systémom USA. Zhodny dokaz

priniesli aj H. Erkel-Rousse a M. J. Melitz (1995).
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Kapitola 4
Vyhody menovej tinie

Kym naklady menovej tinie mozeme pozorovat skor na makroekonomickej
urovni, vyhody sa tykajia skor mikroekonomickych zmien. Naklady popisuje
samotna teéria OMO a tvori ich inflacia a nezamestnanost v krajinach zasiahnutych
asymetrickym Sokom. Vyhody menovej tinie st v zniZeni neistoty pohybu vy-
menného kurzu, elimindcii transakénych nakladov a s nou suvisiacej vyssej

cenovej transparentnosti.

4.1 ZvySenie blahobytu zniZenim rizika?

Neistota zo zmien vymenného kurzu v budicnosti znamené neistotu ohladom
budtcich vynosov firiem. VSeobecne sa akceptuje nazor, ze to vedie k strate
blahobytu v populécii jedincov, ktori st averzni k riziku. Znamené to, Ze sa
vSeobecne preferuje vynos, ktory ma mensiu varianciu, ako ten, ktory mé
vacsiu varianciu, najmé ak je ich stredna hodnota rovnaka. Inak povedané,
Tudia st ochotni podstupit riskantnejsie operacie, iba ak ocakavany vynos z
nich je vyssi. Eliminéciou rizika vymenného kurzu odstrainujeme zdroj rizika,

preto by sa mal zvysit blahobyt.
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Existuje v8ak dolezity argument v teorii firiem, ktory tento zaver popiera.
Predpokladajme firmu, ktord maximalizuje svoj profit a prijima cenu, ktord
urc¢i pre jej produkty trh. Predpokladajme dva rezimy. V prvom rezime je
cena kon§tantnd a firma ju vopred presne vie. V druhom rezime cena nahodne
koliSe. Vezmime si pripad, Ze sa cena ndhodne pohybuje medzi cenami p; a
ps (obrazok 4.1.). V prvom rezime je zisk firmy rovny vytmavenej oblasti
bez plochy F'Gp;. V druhom rezime neistoty vynos fluktuuje v zavislosti od
toho, ¢i sa trh rozhodne pre cenu p, alebo ps. Vidime, Ze vynos je v priemere
VACSI v rezime neistoty. Ak je cena nizka, vynos je nizsi ako v pripade istoty
o oblast p; BCps. Ak je cena vysoka, vynos je vyssi ako v pripade istoty o
oblast ps EBp;. Teraz mozeme Tahko vidiet, Zze ps EBp; je vacsie ako Py BCp,.
Rozdiel je v dvoch vyplnenych trojuholnikoch.

Vysledok mézeme interpretovat nasledovne. Ak je cena vysoka, firma zvysi

Obr. 4.1: Zisky firiem pri cenovej istote a neistote

y Cenovi istota Cenovi neistota
P T ; P T
. MC MC
F
3 E
pl Pl | _— B_
p2
C
1 q

output, aby tym profitovala z vysSieho vynosu na jednotku outputu. Takze
ziska vySsi vynos z kazdej jednotky outputu, ktort by aj tak vyrobila, ale
okrem toho zvysi svoj output. Vynos z vyssieho outputu predstavuje horny

trojuholnik. Ak je cena nizka, firma bude reagovat opac¢ne a znizi svoj output.
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Tym limituje pokles svojho celkového profitu. Tento efekt je prezentovany

spodnym vytmavenym trojuholnikom.

V mnohych komplikovanejSich modeloch sa akceptuje nazor, Ze nestabilné
ceny mozu zvysit priemerny vynos firiem. AvSak treba brat do tvahy, ze
vysoké cenové riziko znizuje uZito¢nost firiem, preto nie je celkom jasné, ¢i
ich blahobyt poklesne alebo narastie. Rovnako aj zmeny vo vymennom kurze
nepredstavuju iba riziko, ale vytvaraja zaroven moznosti pre zvySenie profitu.
Takyto pohlad je zaujimavy pre flexibilné rozhodnutia. Napriklad, ak sa
stane vymenny kurz velmi priaznivym, firma sa méZe rozhodnit exportovat
viac a zvysi svoje vynosy. Ak sa vymenny kurz stane nepriaznivym, obmedzi
export. Horsie je to s dlhodobymi investiciami, ked sa firma musi dopredu
rozhodnut, ¢i podstupi uréity projekt v zahrani¢i a neskor v nepriaznivych
podmienkach uz musi akceptovat straty. V takomto procese sa premrha velké

mnozstvo zdrojov.

Rovnaka tedria plati aj pre spotrebitela. Na obrazku 4.2. je dopytova
funkcia reprezentativneho spotrebitela. Predpokladajme opét dva rezimy
cenovej volatility. V prvom je cena konstantna a dokonale predpovedatelna.
V druhom rezime cena fluktuuje ndhodne medzi cenami py a p3. V druhom
reZime cenovej neistoty je surplus spotrebitela v priemere vyssi, ako v prvom
rezime istoty. Ked je cena nizka, spotrebitel zvysi svoj dopyt. Ak je cena
vysokd, znizi dopyt a tym limituje negativny efekt vysokych cien na svoj

blahobyt.

Uzito¢nost zo spotreby v8ak zavisi od ¢asovania spotrebitelskych rozhod-
nuti. Ak by spotrebitel musel robit rozhodnutia skor, ako by sa stanovila cena
a neskor by uz svoje rozhodnutie nemohol zmenit, viedlo by to k vyssej strate
uzito¢nosti. V pripade firiem je takato situacia castejSia, pretoze projekty

firiem st obycajne planované dlhsie obdobie dopredu a nekonzistentnost s
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Obr. 4.2: Priemerny surplus zdkaznika a volatilita cien

Cenovi istota Cenova neistota
p p A
p3
pl pl - — — —_ — -
p2 \
q q

okamihom ur¢enia ceny je ovela vys§ia. Spotrebitel sa oby¢ajne rozhoduje na
zéklade uz oznamenej ceny. Rozhodnutiam spotrebitelov v8ak predchédzaju
rozhodnutia firiem, ktoré si v rezime neistoty neefektivnejsie a firmy sa v
snahe zabranit stratdm a bankrotu snazia ¢o najviac zvysit ceny, ¢o sa odraza

aj na surpluse spotrebitela.

Mnohi ekonoémovia tvrdia, ze odstranenie rizika z fluktuacie vymenného
kurzu neznizi systémové riziko, ale prejavi sa niekde inde v systéme. Vyznamny
je napriklad ¢lanok Williama Pooleho (1970), v ktorom ukazuje, ako sa
systémové riziko prenaSa z neistoty v pohybe LM krivky pri flexibilnom
vymennom kurze na neistotu v pohybe IS krivky v menovej Gnii a s nimi

spojenou volatilitou outputu.
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4.2 Priame vynosy z eliminicie transakénych

nakladov

Eliminacia nakladov spojenych s vymenou jednej meny za druhi je asi naj-
viditeInej$i a najlahSie ocenitelny zisk z ¢lenstva v menovej tnii. Eurépska
komisia tieto néklady odhadla na 0,25 - 0,5 % HDP eurozony.

Tieto naklady vsak boli sucastou prijmu bank a zmenarni. Vyskumy
v roznych krajindch ukézali, Ze priblizne 5 % bankovych vynosov tvoria
poplatky za konverziu ndrodnych mien. Tento zdroj prijmov pre banky zmizne,
ked krajina vstupi do menovej tinie. Dalo by sa povedat, Ze vynos pre verejnost
sa rovné strate bank. Pre spotrebitela znamenali transakcéné naklady nie¢o
ako dan, ktord musel zaplatit a nedostal za hu ni¢. Predstavuje teda pre
neho mitvu stratu. Banky sa vSak musia prisposobit a najst si iné ziskové
aktivity. Ak sa to stane, spolo¢nost ziskala. Bankovi zamestnanci, ktori boli
predtym zahrnuti do procesu vymeny mien, su teraz volni, aby vykonavali

int uzito¢nejsiu pracu pre spolo¢nost.

4.3 Cenova transparentnost

Nepriamym a tazSie kvantifikovatelnym prinosom eliminécie transakénych
nékladov je cenova transparentnost. Zavedenie eura povedie k vicSej cenovej
transparentnosti, pretoze spotrebitelia, ktori vidia ceny v tej istej mene, vedia
Tahgie porovnéavat ceny a vyberat si lacnejSie vyrobky. Transparentnost cien
zvySuje konkurenciu a zniZuje ceny pre spotrebitelov.

Empiricky vyskum konvergencie cien iniciovany Eur6pskou Komisiou z
roku 2000 ukazal cenové rozdiely medzi tymi istymi produktmi medzi kraji-

nami EU v priemere 30 %. V ramci krajin boli tieto cenové odchylky pod-

22



statne nizsie. Najvacsi rozdiel v cenach medzi krajinami v porovnani s tymto
rozdielom v rdmci krajin bol zaznamenany v supermarketovych cenach pro-

duktov (v ramci krajin bol tento rozdiel 5 a7z 10 krat mensi).
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Kapitola 5

Literatira modelov teoérie

optimalnej menovej oblasti

O OMO existuje vel'a analyz, aviak o vytvorenie modelu, ktory by matematicky
popisoval naklady a prijmy z menovej tnie, sa pokusilo iba niekolko $tudii.
Priniesli zaujimavé vysledky a nové pohlady, preto ich v nasledujucej ¢asti v

kratkosti zhrniem.

Tamin Bayuomi 1994

Prvym vyznamnym formalnym modelom teérie optimalnej menovej oblasti je
model Tamina Bayoumiho (z aprila 1994). Ide o model vSeobecného ekvilib-
ria s nominalnymi rigiditami miezd. Svet v fiom pozostéava z niekolkych
krajin, kazda produkuje jeden tovar. Krajiny si mozu vybrat, ¢i vstapia do
menovej Unie, alebo si ponechaji flexibilny vymenny kurz. Vyhodou vstupu
do menovej tnie je strata transakénych nakladov s krajinami v menovej tnii.
Nevyhodou je, Ze vymenny kurz uz nemdze reagovat na asymetrické Soky v

ramci anie. Model potvrdil vyznam viacerych kritérii, ktoré boli ¢asto disku-
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tované v literatire optimalnej menovej oblasti - velkost a korelaciu Sokov,
mobilitu prace, otvorenost krajin a diverzifikiciu produktu. Zaroven ukézal,
7e hoci menova tnia moze zvysit blahobyt pre svojich ¢lenov, jednoznacne
znizuje blahobyt krajinam, ktoré ostavaji mimo nej. Je to spésobené tym, ze
zisky z existencie menovej inie vo forme eliminovania transakc¢nych nakladov
st limitované iba pre ¢lenov menovej tnie, kym naklady zniZenej spotreby
vyvolané niz§im outputom kvoli rigidnym mzdam postihujt vSetky krajiny.
Dalsim vysledkom modelu je, 7e zisk pre krajiny, ktoré vstupuji do men-
ovej unie je vyssi, ako zisk krajin, ktoré uz v menovej 0nii su a prijimaja
nového ¢lena. Prva skupina strati transakéné naklady so vSetkymi krajinami
v menovej nii, kym druha skupina prestane platit transakéné naklady iba

pristupujtcej krajine.

Ghosh a Wolf 1994

Dalsi model zalozeny na podobnom pristupe zverejnili v juli 1994 Ghosh a
Wolf. Vytvorili model vel'mi blizky modelu T. Bayoumiho a svoje vysledky
vyuzili v empirickej ¢asti, kde pomocou genetického algoritmu hTadali opti-
méalny pocet menovych unii pre region pozostavajiuci z n krajin. Preskiima-
vanymi regionmi boli USA, krajiny vtedajsej EU a krajiny EU spolu s poten-
cidlnymi budiicimi ¢lenmi (EU 12 a EU 12 + Rakusko, Cyprus, Finsko, Irsko,
Norsko, Svédsko, évajéiarsko a Turecko), G7, byvaly Sovietsky zviz, krajiny
CFA (African Financial Community) a svet ako celok (120 krajin sveta).
Krajiny zasahovali asymetrické Soky sposobené zmenou produktivity prace,
¢o vyustilo do zmien cenovych hladin a dopytu po vyrobkoch. V menovej
tnii kvoli nemoznosti prisposobenia vymenného kurzu mali krajiny mensi

output a poklesla zamestnanost. Za stratovt funkciu pre dany region si zvo-
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lili sumu nezamestnanosti cez vSetky krajiny v nom sposobent asymetrickymi
Sokmi. Pre dané regiony zistovali ndklady spojené s prijatim spolo¢nej meny.
Postupne urcovali naklady pre n mien (tie stt nulové), potom predpokladali,
7ze dve krajiny spolu tvoria menovi Gniu, potom uvazovali 2 menové dnie
a zvysné krajiny mali medzi sebou flexibilny vymenny kurz, az nakoniec
zistovali nédklady pre jednu menovi dniu pozostavajicu zo vSetkych n kra-
jin regiénu. Pre kazdy pocet mien hladali pomocou genetického algoritmu
optimalnu volbu krajin, ktoré by tieto menové zoskupenia tvorili. Zvlastnu
pozornost autori venovali aj argumentu, ze krajiny, ktoré su si blizke, budi s
vicSou pravdepodobnostou tvorit optimalnu menovi oblast. Je viacero foriem
blizkosti, ako lingvisticka, geografickd a kultirna blizkost. V tomto modeli
uvazovali geograficka blizkost. Algoritmus spustili opdtovne s podmienkou,

ze krajiny tvoriace menovi tniu musia mat spolo¢ni hranicu.

V8eobecné vysledky naznacovali, ze geograficka blizkost krajin vypovedé
velmi méalo o vyhodnosti ¢lenstva v menovej tunii. Naklady spojené s ¢len-
stvom v menovej anii boli pre v8etky uvazované regiony vyssie, ako odhadované
zisky z elimindcie transak¢énych nakladov. Napriklad pre USA (50 krajin) po-
mocou modelu odhadli naklady 2,5 % roéného HDP. Pre 12 krajin EU a G7
boli naklady este o nieco vyssie, a to 2,6 % HDP. Europska komisia odhadla
zisky z eliminovania transakénych nakladov 0,5 % ro¢ne pre EU 12. Autori
uvazovali hornt hranicu ziskov z transakénych nakladov pre 20 krajin EU 1
% HDP za rok. Ak by sa mali naklady dostat pod ttto hranicu, 20 krajin
by muselo mat minimalne 6 mien. Ak uvazujeme odhad EU 0,5 % roc¢ne,

vyzadovalo by to 9 mien pre rozsirend EU a 6 mien pre EU 12.

Pozoruhodné vysledky vysli pre Nemecko. Akonahle sa uvazovali dve
alebo viac mien, Nemecko netvorilo ani raz menovd tniu s nijakym inym

europskym statom. Dalsim, mozno menej prekvapujicim outlierom bolo An-
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glicko. Anglicko netvorilo menovi Gniu s nijakym Statom Eur6py, akonahle

uvazovali 3 alebo viac mien.

Vysledky mozu byt podla méjho nazoru skreslené zavadzajicou volbou
stratovej funkcie, v ktorej sa uvazovala iba suma nezamestnanej pracov-
nej sily cez vSetky krajiny menovej tnie. Takato funkcia neberie do tvahy
produktivitu prace. Nezamestnanost v krajinach s vysokou produktivitou
prace sposobi vicsie straty blahobytu, ako nezamestnanost v krajinich s
nizkou produktivitou prace. Podla modelu velké krajiny budt automaticky
lepsimi adeptmi pre samostatni menu, pretoze pri negativnom Soku sa stava
vacsie mnozstvo I'udi nezamestnanymi. Malé krajiny sa budu skor spajat do

menovych tnii.

J. Aizenmann a R. P. Flood 1993

J. Aizenmann a R. P. Flood (1993) sa vo svojom modeli zamerali na okolnosti,
pri ktorych je prispésobenie sa Sokom pomocou mobility prace v menovej tinii
vyhodnejsie, ako prispésobenie sa pomocou flexibilného vymenného kurzu.
Model zachytava svet dvoch krajin, jedného vyrobného faktora a jedného
tovaru, v ktorom pretrvavaji nominélne rigidity cien. Ak asymetrické Soky
produktivity prace zasiahnu tieto dve krajiny menovej tinie, migréacia sposobi
efektivnu zmenu, pretoze pod urcitymi predpokladmi vyrovna marginalnu
produktivitu prace medzi krajinami. Pri flexibilnych vymennych kurzoch
dochadza k dprave cez vymenny kurz a ceny, takze rozdiel v produktivite
prace pretrvava (dochadza k neefektivnosti) a krajiny majia odlisné realne

mzdy.
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Luca A. Ricci 1997

Asi najkomplexnejsi formalny model predstavil Luca A. Ricci (June 1997)
v ¢lanku ,A Model of an Optimum Currency Area.“ Model vychadza z
monetarneho modelu medzindrodného obchodu s nominalnymi rigiditami.
Zaobera sa redlnymi aj monetarnymi argumentmi OMO, ktoré boli obyc¢ajne
skiimané osobitne. Na dvoch krajinach, ktoré obchoduju s tovarom, na ktory
sa §pecializuju, vyvodzuje okolnosti, pri ktorych je pre krajiny vyhodné patrit
do menovej tnie. Stratovi funkcia, na zéklade ktorej autor posudzuje vhod-
nost menového rezimu, je tvorena o¢akavanou nezamestnanostou, transakénymi
nakladmi a inflaciou s preferovanymi vahami. Realna mzda je z nej vynechané
kvoli volbe funkcie uZitocnosti, v ktorej figuruji aj peniaze.,Funkcia uzi-
tocnosti by bola vhodnejSia, ale komplexnejSia a pravdepodobne stale ne-
dostatoc¢na. Tym, Ze vo funkcii uzitocnosti doméacnosti si zahrnuté aj peniaze,
sa daju skimat rozne redlne efekty na trhu s nominalnymi rigiditami, avsak
poskytuji nespolahlivé implikécie na blahobyt. “* Vysledky modelu potvrdzuji
tvrdenia z klasickej literatiry o OMO, Ze Cisté prijmy z ¢lenstva v menovej

nii rasta s

1. korelaciou redlnych Sokov medzi krajinami, pretoze flexibilny vymenny

kurz sa stava menej potrebny ako nastroj prisposobenia sa Sokom;

2. stupnom medzinarodnej mobility pracovnej sily a tirovni zabezpec¢enia

fiskdlnou politikou, pretoze tieto nahradzaju vymenny kurz;

3. rozdielom medzi inflaénymi preferenciami domécej krajiny a autori-
tou menovej tnie, pretoze nizkoinflaénéd politika ECB znizuje infla¢né

ocCakavania;

'Ricci, L., p. 21
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4. variabilitou domécich monetarnych Sokov, pretoze ¢ast tychto Sokov sa
prenesie do inych krajin v ramci menovej tunie (na rozdiel od flexibil-

nych vymennych kurzov);

5. rozsahom umftvenej straty a ziskov efektivity vychadzajtcej z prijatia

jednotnej meny.
Vynosy klesaju

1. variabilitou realnych Sokov, lebo tieto Soky spdsobuja ndklady na prispo-

sobenie sa;

2. variabilitou zahrani¢nych monetarnych Sokov, lebo ¢ast tychto Sokov je

prenesena do domécej krajiny (v pripade vymenného kurzu to neplati);

3. a korel4dciou monetarnych Sokov medzi krajinami, lebo s vi¢Sou korela-

ciou klesa pravdepodobnost, Ze sa Soky navzajom neutralizuji.

Za najdolezitejsi vysledok svojej analyzy autor povazuje nahlad, Ze stu-
peni otvorenosti krajin nehovori jednoznacne o vyhodach z ¢lenstva v menovej
anii, ak berieme do tvahy redlne aj monetarne soky. To je v rozpore s pre-
doSlou mienkou, Ze ¢im je krajina otvorenejSia, tym je pre niu vyhodnejSie
patrit do menovej unie (R. I. McKinnon 1963, E. Tower a T. Willet 1976, P.
De Grauwe 1992).

Ked st monetarne Soky pozitivne korelované medzi krajinami, krajina
s vac¢Sou nestabilitou ziska stabilitu vstupom do menovej tnie. Cim je viac
otvorend, tym ziska viac stability. Ak je vSak krajina stabilnejsia ako krajiny
v Unii, ¢im je viac otvorend, tym viac nestability sa z menovej linie prenesie
do nej. Ked st monetarne Soky negativne korelované, obe krajiny ziskaju

stabilitu z ¢lenstva v menovej tnii. A ¢im s otvorenejsie, tym su zisky vyssie.
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Model ukazuje, Ze obe krajiny nemusia jednoznacne siihlasit s vytvorenim
menovej Unie.

Dalsim zéverom, ktory sa nezhoduje s predchadzajicou literatirou je
vysledok, Ze neobchodovateIné tovary nehraju ziadnu tlohu v oceneni nédkladov
a ziskov menovej unie. Za dolezity ukazovatel povazuje L. Ricci podiel domé-
cich vydavkov, ktoré krajina plati za zahranic¢né tovary a zisky zo zahranicia z
doma vyrobenych tovarov. ,Podiel obchodovateInych a neobchodovatelnych
tovarov (R. I. McKinnon 1963) je irelevantny, ak je v oboch krajinach mo-

bilita prace medzi odvetviami.*

30



Kapitola 6

Model

Model vychadza z Ricardovho modelu obchodu medzi dvoma krajinami,
ktoré sa Specializuji na vyrobu urcitych tovarov. Kazda krajina méa fixné
mnozstvo préace, ktoré je vstupom do jej produkénej funkcie. Najskor uvazu-
jem, Ze praca medzi krajinami nemigruje, neskor tento predpoklad opustim.
Obyvatelia krajin kupuju svoje aj zahrani¢né vyrobky. Z ich dopytu a z
ponuky krajin vznik4 trhové ekvilibrium. Za predpokladu nominalnej rigidity
cien su krajiny zasahované asymetrickymi dopytovymi Sokmi. Skiimam ako
tieto Soky vplyvaji na zamestnanost, output a infliciu v dvoch menovych
rezimoch - ak krajiny tvoria menovid tniu, a ak maji medzi sebou flexibilny
vymenny kurz. Neskor sa pozriem, ako na tieto veli¢iny vplyva mobilita prace
a fiskalne transfery.

Uvazujem dve krajiny - krajinu H (home) a krajinu F (foreign). Krajina H
sa Specializuje na vyrobu tovaru (J; a krajina F vyraba produkt @Qo, pricom

obe krajiny spotrebuvaji svoje aj zahrani¢né tovary (Q; aj Q).
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Produkéna funkcia

Vstupnym faktorom produkcie je praca. V krajine H (F) je zasoba prace
LS (L§) (index e naznacuje povodni rovnovahu pri plnej zamestnanosti).
Mnozstvo aktuélne pracujucej sily je L (L*). Produktivita prace je v krajinach
rozdielna, v krajine H je a, v krajine F je b. Rozdiel v produktivite prace
je sposobeny technologickym a kapitdlovym vybavenim krajin, nie kvalitou

pracovnej sily.

Q1 =alL Q5 =bL"
Qf =alf Q5 =0bL*
Spravanie firiem
pra > w L=1L1° pra = w L<L*
p2b > w* L =1L pob = w* L <L

P1, P2 St ceny tovarov Q1 a Q2 a w (w*) stt mzdy v H (F). Pri predpoklade, 7Ze
praca medzi krajinami nemigruje, ak maja firmy z predaja tovaru vyrobeného
za jednotku prace vicsi zisk, ako je mzda za jednotku prace, budia ochotné
zamestnat vSetku pracovni silu v krajine. Ak sa mzda za jednotku préce

rovnd zisku firmy z nej, je firmam jedno, kolko Tudi zamestnaju.

Spravanie doméacnosti

Predpokladam Cobb-Douglasovu funkciu uzito¢nosti v oboch krajinach s

roznymi preferenciami:

U=0QiQ* U= Qi@ 0<af<l
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Krajiny si volia spotrebu QP a QP (QiP a QiP) maximalizaciou svojej uzi-

to¢nosti vzhladom ku prijmovym ohranic¢eniam:

Y =0Op = Q?]h + Q2Dp2 Y* = Qape = QTDZH + Q;Dm

Ekvilibrium

Doméci a zahrani¢ny dopyt po produktoch )7 a ()2 som odvodila z maxi-

malizacie uzitocnosti pri prijmovych ohraniceniach.

P2

v

Optimum je v bode, kde sa indiferen¢né krivka funkcie uzitoc¢nosti dotyka

rozpo¢tovej priamky. V tomto bode plati, Ze sklon rozpoctovej priamky sa

rovné sklonu indiferenc¢nej krivky.
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ou

OU a—11l—a
MRS:—an _ 04@1 QQ _ @)y
LT 1)@ (- 0@
MRS = -2
D2
2 D2y

Y= QPpi+Q5ps

pi(l —)Q?
= QUm+ —1< A% D2
pocx
Ya Y(1—«a
o= Yo Qp = Y1-9)
N P2
Rovnakym sposobom zistime dopyt po @)1 a ()2 v krajine F.
*D _ Y*p «D _ Y*(1-p)
! yai ? P2

Trhové ekvilibrium

Trhové ekvilibrium je odvodené z predpokladu, 7e ponuka tovarov, ktoré
jednotlivé krajiny vyrobia, sa rovnd dopytu oboch krajin po jej vyrobkoch a
pociatoc¢né preferencie av a 3 st zvolené tak, ze dopyt po vyrobkoch sa presne
rovnd potencidlnemu outputu, teda v oboch krajinach je plna zamestnanost.

Qi1 . Q5p28
b1 P1

La=Q{ = QP + Q" =

7 toho

p Q58
p2 Qi(1—a) (6-1)

Rovnaky vysledok trhového ekvilibria by sme dostali, ak by sme pocitali,

7e ponuka a dopyt po tovare Q9 sa rovnaju.

Qini(l-a)  Q5(1-p)
b2 D2

L= Q5= QY + Q3" =
Po tprave dostaneme rovnicu (6.1)
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6.1 Dopytové Soky a ich naklady pri réznych

menovych rezimoch

Na zaklade R. Mundellovej teérie budeme porovnavat vyvoj v ekonomikach
krajin, ak budd vystavené asymetrickym Sokom pri dvoch menovych rezi-
moch - pruznych vymennych kurzoch a menovej unii. Vzhladom na to, ze
pri pruznych cenach st néklady spojené s ¢lenstvom v menovej tinii zaned-
batelné, skimam vyvoj pri uplne nepruznych cenach (oboma smermi) a

cenach, ktoré maja tendenciu neklesat, ale mo6zu rast.

Tento predpoklad pouzil Mundell (1961), ked uvazoval o dvoch krajinach
- A a B - zasiahnutych asymetrickym dopytovym Sokom. Asymetricky dopy-
tovy Sok zasiahol krajinu B negativne. ,Krajina B je do takej miery oslo-
bodena od potreby reagovat na Sok, do akej miery sa zvySia ceny v krajine
A Avsak je mozné, 7e tlak na zvySenie nezamestnanosti v B neméze byt
uvolneny zvySenim cien v A, ak centralna banka v A znizi mnoZstvo penazi
v obehu, aby zabranila inflacii. Teda celé bremeno padne na krajinu B, a ak
v krajine B nemo6zu ceny klesat, prisposobenie nastane cez nezamestnanost.
Takato situécia je v Europskej menovej tnii vysoko pravdepodobné, kedze
cielom Eur6pskej centralnej banky je udrzat inflaciu na urovni pod 2 % a
ceny majui tendenciu neklesat. Int poziciu tu v8ak maji velké a malé kra-
jiny. Negativny dopytovy asymetricky Sok v takej malej ekonomike ako je
Slovensko bude tla¢it na zvySenie cien iba velmi malého zlomku tovarov,
ktoré Slovensko dovaza, z celého outputu EMU. Ak sa ceny tychto tovarov
zvy$ia, Eurépska menova tnia ako celok nebude mat potrebu znizovat za-
sobu pefniazi v obehu, pretoze nezaznamend takmer nijakd inflaciu, a pritom
Slovensku sa zvySenim cien dovazanych tovarov vrati externa rovnovaha a

konkurencieschopnost.
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Teraz uvazujme asymetricky Sok a predpokladajme, 7e sa preferencie kra-
jiny H posunuli od domécich produktov k zahrani¢énym. Funkcia uzito¢nosti

bude v H vyzerat nasledovne:
U=Q Qi+ a>6>0

Ako v predchadzajicom pripade, maximalizaciou uzitocnosti pri prijmovych
ohranic¢eniach oboch krajin dostaneme:

P _ Q2
p2 Qi(l—a+9d)

Tato rovnica vyjadruje nové trhové ekvilibrium po zasiahnuti asymetrickym

dopytovym Sokom. Prisposobenie sa Soku nastane cez rozne veli¢iny v zavis-

losti od menového rezimu.

1. Flexibilny vymenny kurz

Pri flexibilnom vymennom kurze je rozpoc¢tové ohranicenie krajin ovplyvnené

vymennym kurzom e:

* «DP1 *
Y =Qipr = QUp1 + Q3 pae Y* = Qap2 = 1Dz + Q3"ps
Kde vymenny kurz (e) predstavuje mnozstvo doméacej meny, ktoré musi kra-

jina H zaplatit za jednotku meny krajiny F.
Trhové ekvilibrium:

pe _ Qi(1—aq)

b1 Q50
Ak maju krajiny medzi sebou pruzny vymenny kurz, krajina, ktora je postih-
nuta znizenym dopytom moze znehodnotit svoju menu a zmenou vymenného
kurzu zabrani poklesu outputu a zvySeniu nezamestnanosti. Prisposobenie sa

Soku teda pride cez zmenu vymenného kurzu, pricom ostatné veli¢iny ostant

nezmenené.
pee’  Qi(l —a+9)
P1 Q;ﬁ
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, Qi(l—a+d)m Q50
e === ‘- —e+ —
BQRS P2 P25 B

Zmena vymenného kurzu bude tym vicSia, ¢im je ekonomika, v ktorej

(6.3)

doslo k negativnemu dopytovému Soku, vicsia oproti zahrani¢nej ekonomike,
¢im je Sok vAcsi a ¢im si preferencie zahranicia po vyrobkoch krajiny H
mensie.

Naklady moézeme rozdelit do 2 kategoérii. Prvou si priame néklady spo-
sobené nizsim uzitkom zo spotreby. Dalsimi nakladmi st nezamestnanost a
inflacia. Krajina H si moze dovolit

(lepl e
F
svojho tovaru, ¢o je rovnaké mnozstvo ako predtym. Ale zahrani¢ného tovaru
si moze dovolit

Qipr _ @36 @2 Qipm 1-ao _@ip
pae’ l—a+d pp 1l—a+9 Pae

Krajina F si moze dovolit rovnaké mnozstvo ()3, ako predtym, ale Q7 je

vacsie, ako pri predoslom ekvilibriu:

l—a+6 1—
( g+ ) P2 (ﬁa)

* e /p2 e —
Qi = Qe — =0 =
p1
Nezamestnanost ostava v oboch krajinach nezmenené, pretoze output ostava

— Q¢
y41 !

na rovnakej trovni ako pred asymetrickym Sokom. Infla¢né naklady st nulové.

2. Menova tnia

Krajiny v menovej anii nemodzu reagovat na Soky zmenou vymenného kurzu.
Ak st ceny rigidné, prisposobenie moze nastat iba cez zmeny v outpute kra-

jin. Z povodného ekvilibriového stavu (6.1) sa dostavame do novej rovnovéahy:

b1 Q28

pr (1—a+0)Q)
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1l—«
[
Ql_l—oe—l—é

Krajina H si teraz moze dovolit spotrebovat

Q1 <@

11—«
!/ — e :< e
Ql 1 —a + 5@1 Ql
svojho vyrobku a
Qf  _Qim l1-a Qi

(1—a+9) pp 1—a+§ P2
vyrobku krajiny F.
Krajina F si moze dovolit spotrebovat rovnaké mnozstvo svojho aj zahrani¢ného

vyrobku ako pred Sokom, presnejSie svojho vyrobku presne tolko, kolko vy-

Q5p2
P1

readlnej mzde a nezamestnanosti v krajine H.

robi, teda )5 a zahrani¢ného vyrobku . Naklady sa prejavili v nizsej

Ak by sme brali do iivahy, Ze ceny st pruzné smerom nahor, prispésobenie

sa Soku by mohlo nastat cez zvysenie cien v krajine F.

, p(l—a+d) Op2
Téato zmena by sa prejavila v redlnej mzde krajin rovnako, ako pri flexibilnom

vymennom kurze, avSak dalsi naklad by tvorila inflicia v zahranici.

Porovnanie vysledkov

V druhom stlpci tabulky 6.1 st veli¢iny, ktoré s vo funkeii uzito¢nosti krajin.
Je to spotreba tovarov ()7 a ()2, ktort si mézu za svoj prijem dovolit, zmena
zamestnanosti a inflacia.

Z tabulky 6.1. moZeme vidiet, Ze najnizsiu uzito¢nost pri asymetrickom
dopytovom Soku budt mat krajiny, ktoré st v menovej tnii a ceny si dplne
nepruzné. Krajina H trpi nezamestnanostou a mozna spotreba z oboch to-

varov klesa. V zahranici sa oproti ekvilibriovému stavu pri plnej zamestnanosti
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Tabulka 6.1: Porovnanie nékladov pri r6znych menovych rezimoch

Rezim Indikatory krajina H krajina F
blahobytu
-«
Ql Qi Qi ( 5 )
Po6vodné T
Q: Yin Qs
ekvilibrium P2
AL 0 0
Ap 0 0
J(Md=a+d
Flexibilny Q%p T—a
Q: I
vymenny kurz p2 (1-a+9)
AL 0 0
Ap 0 0
I—a (1—a)
Q Qe 6—
Menovéa tinia ' l—a+06°" L
L Qipr (1—-a) .
(Nepruzné o p (I—a+0) @3
ceny) AL —0 .
l—a+9 0
Ap 0 0
(I—a+9)
Q Qe e
Menova tnia ' ' ! B
. i (I1-a) .
(Neklesajiice @ p (I—a+0) Q5
ceny) AL 0 0
11—«
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ni¢ nezmeni, ak v8ak porovname tento rezim s rezimom flexibilného vymen-
ného kurzu, moéze si oproti tejto alternative dovolit menej vyrobkov krajiny
H.

Druhé najhorsia situécia je, ked st krajiny v menovej unii a ceny si
smerom nadol rigidné. Téato situacia sa oproti stavu, ked maju krajiny pruzny
vymenny kurz lisi iba v inflacii v krajine F.

Najlepsim rieSenim v tejto analyze sa javia pruzné vymenné kurzy. Kra-
jina H si sice moze dovolit menej zahrani¢nych vyrobkov, ale naopak krajina
F si moze dovolit viac vyrobkov z krajiny H. Vlastnych vyrobkov si mézu
dovolit obe krajiny rovnako. Néklady nezamestnanosti a inflacie st nulové.

Ak st krajiny dostato¢ne sebestacné a znizena moznost kupy zahrani¢nych
produktov pre ne predstavuje mala stratu uzito¢nosti, ich uzito¢nost sa pri
dopytovych Sokoch v rezime flexibilnych vymennych kurzov takmer nezmeni.
Naopak, malé otvorené krajiny, ktoré vela produktov dovazaju, buda ovela

viac pocitovat néklady zo znizenej spotreby zahrani¢nych vyrobkov.

6.2 Transakéné naklady

V predoslej analyze som vbobec nebrala do tvahy transakéné naklady. Na
transakéné naklady sa budem pozerat ako na zmenu vymenného kurzu, pre-
toze ked si kupujem tovar zo zahranicia, nezaplatim iba jeho cenu vyna-
sobenit vymennym kurzom, ale sa k nej pripoc¢ita aj cena za vymenu mien.
V menovej Gnii st transakéné naklady nulové, pri flexibilnych vymennych
kurzoch za kazda jednotku zahrani¢nej meny musi krajina H zaplatit €T’
(predtym e) doméacej meny, kde T > 1. A naopak krajina F zaplati za jed-
notku zahrani¢nej meny 7*/e (predtym 1/e). Takyto pohlad na transakéné

naklady je v zhode so ,Samuelson’s-iceberg® predpokladom. Podla tohto
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predpokladu je platenie transakénych nékladov podobné mrhaniu hodin v
praci. Napriklad krajina H zaplati Y7(1 — «)) za zahrani¢né vyrobky, ale v
skuto¢nosti spotrebuje Y;(1 — a)/T zahrani¢nych vyrobkov. Krajina H si
moze dovolit spotrebovat po dopytovom Soku

Qipr BQs _ Qi 1-a _ Opr 1—a
peeT  Q1(1—a+0)T p2 (1—a+§)T pa (1—a+9)

vyrobku krajiny F. Po zapocitani transakénych nakladov st uz naklady pre
krajinu H v rezime flexibilného vymenného kurzu vyssie ako v menovej tnii,
¢o sa tyka moznej spotreby zahrani¢nych vyrobkov.

Krajina F si moze dovolit

Qap2e’ Qi1 —a+0d) 2 Q:1(1—a)
T o7 <> 3

zahrani¢nych vyrobkov. Pri krajine F nevieme jednoznac¢ne povedat, ¢i sa jej
mozné spotreba vyrobkov z krajiny H znizi alebo zvysi. Ak by platilo:

l—a-+4
1l—«

T >
pre krajinu F' by bolo, ¢o sa tyka spotreby zahrani¢nych vyrobkov, vyhod-
nejSie byt v menovej 0nii aj napriek nepruznym cenim. Cim st Soky (0)
mengie, tym je vicsia pravdepodobnost, Ze transakéné néklady T™ sposobia
VAcSiu stratu uzitoCnosti pre krajinu F, ¢o sa tyka spotreby zahrani¢nych
vyrobkov, ako keby bola krajina v menovej tnii.

Ak by ceny mohli rast, bolo by pre krajinu F vzdy vyhodnejsie byt v
menovej Unii, ak uvazujeme iba kritérium spotreby zahrani¢nych vyrobkov.
Zaroven treba zohladnit, Ze transakéné naklady musia krajiny platit aj
pred Sokom, a teda mnozstvo zahrani¢ného tovaru, ktoré si mozu dovolit
krajiny v povodnom ekvilibriu, je pre krajiny s pruznym vymennym kurzom

nizsie, ako pre krajiny v menovej tnii.
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K tejto analyze by bolo vhodné poznamenat, Ze som v nej urobila niekol'ko
zjednodusujuacich predpokladov. Transakéné naklady (TN) tu mali vplyv iba
na ceny a vobec neovplyviiovali output a zamestnanost. V redlnom svete vsak
odstranenim transakénych nakladov niektori pracovnici v bankach stratia
pracovné miesta, a teda zamestnanost poklesne a rovnako je to aj s outputom.
V oboch pripadoch som sa na transakéné naklady pozerala ako na mfitvu
stratu - v pripade outputu je to nieco, za ¢o zédkaznik zaplati, ale nedostane
vymenou za peniaze ni¢. A v pripade zamestnanosti su I'udia uvolneni na

uzito¢nejsiu pracu.
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Tabulka 6.2: Porovnanie nékladov dopytového Soku po zaratani TN

ReZim Indikatory Krajina H Krajina F
blahobytu
(1-a)
Q Q1 Q1
Povodné ' ! G
ep e
ekvilibrium Qs ;—21 Q5
(menova tinia) A 0 0
Ap 0 0
1_
Povodné Q1 Qc Q ( ﬁT*a)
ekvilibrium Q%p
Q2 I—Tl Qs
(flex. vym. P2
kurz) AL 0 0
Ap 0 0
= )
Dopytovy Sok QS %
pri flex. QSp T—a )
@ N T
vymennom pT' (1 —a+9)
kurze AL 0 U
Ap 0 0
4 l -« e e (1 B Oé)
Dopytovy Sok (), —at 5Q1 —
vV menovej Qp T—a ;
@ e T
Gnii P2 ( . +9)
(nepruzné AL T 1_—a+4 0
ceny) Ap 0 0
= )
Dopytovy Sok (), Q5 e g+ )
VvV menovej p 1 -« .
@ N T
tinii(neklesajtce p2 (1—a+9)
ceny) AL 0 00




6.3 Analyza Cistych vynosov (nakladov) men-
ovej tnie

Cisteé prijmy (v pripade negativneho znamienka naklady) pre krajinu v menovej
unii, ktord je zasiahnutd asymetrickym dopytovym Sokom, som vypocitala
ako ocakavany rozdiel uzito¢nosti jej obyvatelov medzi tym, ak je krajina
v menovej unii, a ak ma flexibilny vymenny kurz. Predpokladala som, Ze
dopyt po jej produktoch sa moze zvysit alebo znizit s rovnakou pravdepodob-
nostou (%) Vo funkcii uzito¢nosti je s urc¢itymi vahami spotreba doméacich
a zahrani¢nych vyrobkov zamestnanost a so zapornym znamienkom vyska

cenovej hladiny. Zvolila som logaritmicki funkciu uzito¢nosti.
U=alogQ;+ (1 —a)logQs+0logL —logp

E(AU) = 3(AU| dopyt poklesol o &) + 3(AU| dopyt stipol o 6)
Ak ceny v menovej Gnii nemozu rast (¢o je skor pripad velkych ekonomik,
lebo narast cien ich produktu by mal vplyv na celkovt infliciu v menovej

tnii), o¢akdvani zmena uzito¢nosti je:

l1—« 1l—«

1
1 3T
+§(1—a)logﬁ+5
1 11—« BT?

Prvy s¢itanec v rovnici (6.4) je zaporny pretoZe argument logaritmu je mensi
ako 1. Predstavuje ndklady menovej tinie, ktoré st tym vicsie, ¢im vacsiu Cast
HDP krajina mifia na vlastné vyrobky («) (¢im je uzavretejsia), ¢im vacsiu
vahu (6) prikladd zamestnanosti a ¢im sa Soky (§) vdcsie. Druhy sc¢itanec

moze znamenat v zavislosti od velkosti Soku naklady alebo vynosy. Ak je Sok
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prili§ vel'ky, bude tvorit naklady. Vynosy pre menovi tniu bude predstavovat,
ked
§< B(T*—1)

Tato podmienka je splnend tym skor, ¢im zahranic¢ie dovaza viac domécich
vyrobkov relativne ku svojmu HDP (&im je [ viié8ie) a ¢im st transakéné nak-
lady (T) vacgie. Ak je tato podmienka splnené, vynosy menovej tnie rasti s

podielom dovozu zahrani¢nych vyrobkov na HDP (1 — «).

Zhrnutie:

Ak st asymetrické dopytové Soky zasahujice krajiny prili§ velké, ¢lenstvo
v menovej unii bude poc¢as nich znamenat pre ich obyvatelov ¢isté naklady.
Naklady st tym vysSie, ¢im krajina priklada vyssiu dolezitost zamestnanosti,
¢im je viac obchodne uzavreta voci zvysku menovej tinie a ¢im st Soky vacsie.
Ak je dovoz krajin vysoky relativne k ich HDP, krajiny mozu mat z ¢lenstva

v menovej nii aj pocas asymetrickych Sokov zisky.

Ak mozu ceny rast(v malej ekonomike mé zvysSenie cien zanedbatelny vplyv
na inflaiciu menovej tnie ako celku), o¢akavany rozdiel v uzito¢nosti pri za-
siahnuti asymetrickym dopytovym Sokom je:
B(AU) = (1 ) log T+ 2((1 — ) log T + ¥ log(——%))
2 2 l—a+0
)] (6.5)

1 9 -«

Prvy s¢itanec rovnice (6.5) je kladny a vyjadruje zisky z transakénych nak-
ladov, ktoré st tym vicsie, ¢im je vySsi dovoz krajiny relativne k jej HDP

(1 — ). Druhy s¢itanec je zaporny a vyjadruje néklady sposobené inflaciou.

Zisky z Clenstva v menovej Unii su v pripade rasticich cien tym vicsie, ¢im
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vacgiu cast svojho HDP krajina mina na dovoz produktov zo zahranicia, ¢im

st Soky mensie, a ¢im mensiu vahu priklada stabilnym ceném.

6.4 Mobilita prace v menovej inii

Pri predpoklade nemobilnej prace mal asymetricky dopytovy Sok nepriaznivé
nésledky v oboch krajinach. Pri nepruznych cenéch musel v krajine so znizenym
dopytom po jej produktoch klesniat output a vznikla nezamestnanost a v
zahrani¢i sa vzhladom na obmedzenu zasobu pracovnej sily nemohol zvysit
output a spotreba vyrobkov domécej krajiny aj napriek zvySenému dopytu.
Ak by sme teraz pripustili moznost, Ze sa pracovna sila moze presivat medzi
krajinami, asymetrické dopytové Soky by mali ovela miernejsie nasledky, ¢o
sa tyka tychto veli¢in.

Ekvilibrium pred Sokom:

P L5bp

p2 Lfa(l—a)
Ekvilibrium po dopytovom Soku:

P _ L35
D2 Lll(l(]_ — o+ 5)

Ked praca nemigruje, zamestnanost v H klesne:

11—« O0L¢
L = Le = [¢ — 1
V" l—a+0 P 1-—a+$6

Nezamestnané pracovna sila:

5L

:l—a—|—5 (6.6)

Ak je praca mobilna, ur¢ité mnozstvo pracovnej sily (k) sa presiava z krajiny

H do krajiny F:
p1 (L5 + k)b
L 6.7
pa (LS —Ek)a(l —a+9) (6:7)
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7 toho
OLSLS
(1—a+d6)Ls+ (1 —a)Ls

Ak je praca mobilné, pokles outputu v pripade negativneho dopytového

k:

Soku v H bude mensi, ako keby praca nemigrovala. Je to sposobené tym, ze
pocet nezamestnanych N z rovnice (6.6) je vacsi, ako pracovna sila, ktora
by odigla za pracou do zahrani¢ia (k), ak by prisposobenie dopytovému Soku

nastalo cez migraciu. D4 sa to ukazat jednoduchou tpravou:

0LcLs 0L¢
k: 1+-2 1 :N
A—at0)lit(l-—a)lf 1—a+o
1 — e
(1 —a+9)Ls 1

(1—a)l§+ (1 —a+d)Ls
V krajine F narastie output z Q)5 na 5+ kb a v krajine H poklesne output z
Qf na Qf — ka, ¢o je mensi pokles, ako v pripade nemobilnej prace. Pre obe
krajiny je mobilita prace vyhodna.

Zaujimavé je pozriet sa eSte na readlnu mzdu vyjadrenti moznou spotrebou
zahrani¢nych vyrobkov v krajine s pozitivnym narastom dopytu zo zahranicia.
Ak porovname moznu spotrebu Q1 krajinou F pri flexibilnom vymennom
kurze a v menovej Unii, vidime, Ze menova tnia je pre nu vyhodnejsia, ak

T > 1+ e
Q1 — ka
teda, ¢im je pomer prace, ktord migrovala, ku praci, ktora ostala v krajine
H nizsi, a ¢im sa transakéné naklady vicsie.

Avsak so zvySujucim sa mnozstvom odstahovanej prace do F, stiipa jej
redlna mzda vyjadrend spotrebou vlastnych vyrobkov.

Ak porovname redlnu mzdu vyjadrenu spotrebou zahrani¢nych vyrobkov
v krajine F' pri mobilnej a pri nemobilnej praci, je zrejmé, Ze je vacSia pri

mobilnej praci, lebo
oL

Ee 27
< l—a-+d

47



To sme uz dokézali vyssie. Rovnako je vicSia redlna mzda vyjadrend spotre-
bou domacich vyrobkov.

Pre menovi tniu ako celok mézu dokonca dopytové Soky, ak dochadza k
migracii prace zvysit celkovy output. Napriklad, ak by sme teraz uvazovali,
ze produktivita prace v F je vi¢sia ako v H (b > a), potom by celkovy output
narastol z 1 + Q2 na Q1 — ka + Q2 + kb = Q1 + Q2 + k(b — a). Praca by
sa alokovala tam, kde mé vy$Siu produktivitu, ¢o by sposobilo vyssi celkovy
output.

V tabulke 6.3 je

Qi(l—a) p2  Pbk
€ _fg = 1\- ) P2 PPV
@ ¢ 1—a+5+p11—a+5
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Tabulka 6.3: Porovnanie nakladov dopytového Soku v menovej tinii s mobil-

nou a nemobilnou pracou a pri flexibilnych vymennych kurzoch po zaratani

TN
Rezim Indikatory Krajina H Krajina F
blahobytu
(1—a+)9)

Q Q1 Qi

Flexibilny ' ! LT
H -«

vymenny kurz @2 C;;? (1(_ a +)5) Q5
(Dopytovy Sok) AL 0 0

Ap 0 0

(1 — 1-—

Menova tinia 1 H i%
Nepruzné ceny Qi (1—-a)

o o Qs
Nemobilna P2 ( -~ +0)
praca AL 1_axto 0

Ap 0 0

(I—a+90)

Q Qi — ka Q5 — ka)——

Menova tnia ' ! @i ) 5
(11—« bk

Nepruzné ceny @2 %i—; 1_6%“_%5 Q5 + kb
Mobilna praca AL 0 0

Ap 0 0

Z tabulky 6.3 je vidiet, Ze mobilita prace v menovej tUnii zvySuje bla-

hobyt obyvatelov krajin vo vSetkych veli¢inach vstupujucich do funkcie uzi-

to¢nosti. RieSi problém nezamestnanosti v krajine zahsiahnutej negativhym

dopytovym Sokom. ZvySuje readlnu mzdu oboch krajin vyjadreni domécimi



aj zahrani¢nymi produktmi.

6.5 Zabezpecovacie mechanizmy proti asymet-
rickym Sokom

Ked st krajiny zasiahnuté asymetrickym Sokom, vyznamnu tlohu okrem mo-
bility prace a flexibility cien zohrévaji aj mechanizmy, ktoré zabezpecuji
prijmové transfery do krajin, kde je potrebné znizit prudké nasledky Soku pre
obyvatelov. Existuje niekolko takychto mechanizmov, av8ak pri vSetkych je

dolezité, aby nebranili redlnemu prisposobeniu sa Soku.

Fiskalny systém

Jednym 7z faktorov, ktory sa ¢asto poklada za vyznamny prostriedok znize-
nia nékladov menovej unie je fiskalny systém. Predpokladajme, ze velka ¢ast
vladnych dc¢tov je centralizovand na eurdpskej tirovni. Na tento ucet kra-
jiny odvadzaju dane (socidlne poistenie) a z neho obyvatelia prijimaji do-
chodky (penzie, podpory v nezamestnanosti). Ak dojde k asymetrickému
Soku a poklesne output v krajine H, odvody a dane, ktoré krajina H zaplati
na spolo¢ny ucet, budd mensie, kym z krajiny F budu vicsie. Naopak, vladne
vydavky na podpory v nezamestnanosti budia v krajine H vécsie a v krajine F
sa zmensSia. Vysledkom je, Ze spolo¢ny rozpocet automaticky prerozdeli pri-
jem z krajiny F, kde sa zvysil output, do krajiny H, kde doslo k jeho poklesu.
Inak povedané, centralizécia rozpo¢tu dovoluje obyvatelom krajiny H aj F
vyhladit spotrebu v ¢ase a nemusi dochadzat k prudkym reakcidm na asy-
metrické Soky. Problém s tymto mechanizmom je, Ze prijmové transfery mozu

zabranif redlnym zmenam (cez ceny a mobilitu prace), a teda sa mozu stat
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permanentnymi. Tento argument je zvlast dolezity, ak st Soky dlhodobé.
Krajina prijimajaca transfery je v trvalom disekvilibriu a transfery majua
staly charakter. Ak st obchodné cykly nesynchronizované, problém moral-
neho hazardu! straca na dolezitosti.

Budem predpokladat, Ze ur¢ité percento (t) svojho prijmu krajina odvadza
do spolo¢ného rozpoctu, ktory je v rovnovahe (prijmy = vydavky). Pri asy-

metrickom Soku, ktory postihol krajinu H negativne, bude platit:
tAY, = —tAY, 0<it<1

Najskor uvazujem pripad, Ze reakciou na asymetricky dopytovy sok sa ceny
nezmenili, iba niekolko Tudi (k) odislo pracovat do krajiny, v ktorej sa zvysil
dopyt po jej vyrobkoch. Prisposobenie sa Soku cez mobilitu prace vSak nebolo
dostatocné a v krajine H ostala nezamestnané pracovné sila N. Trhové ekvilib-
rium je:

P B(Q5 + bk)

p2 (1 —a+0)(Qf —ak—N))

7 toho
AY, = bkp,

Cast krajina F odvedie do krajiny H a prijem krajiny H bude:
Y1 = Qp1 — Np1 + ktbps — akp

Cim je tbkps > pi(ak + N), tym krajina H ziska viac. Pre krajinu H su
transfery tym vyhodnejSie, ¢im st ceny v zahranic¢i vyssie ako domace ceny
a ¢im je produktivita prace v zahranic¢i vyssia ako doma. Prijem krajiny F je

po odvedeni fiskalnych transferov:

Yo = Q5p2 + (1 — t)bkps

'moralny hazard znamena nebezpedenstvo, Ze strana, ktora je chranené pred rizikom,

sa bude spravat inak, ako by sa spravala v pripade, Ze by bola plne vystavena riziku
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Krajina F z kladného dopytového Soku ziskala vdaka prilivu pracovnej sily.
Tento ¢isty zisk je tym vAcSi, ¢im vidcsie mnozstvo Tudi odislo do nej pracovat,
¢im je jej technologicka a kapitalova vybavenost (b) vyssia a ¢im menej z
tohto zisku musela odviest do krajiny H.

Treba poznamenat, Ze v tejto analyze som neuvazovala s dynamikou
problému. Je zrejmé, ze ak na zniZenie outputu v krajine s negativnym
dopytovym Sokom obyvatelstvo vdaka transferom zo zahrani¢ia nebude mi-
grovat, narast outputu v zahrani¢i bude nulovy, a teda aj transfery pokry-
vajlce znizenie outputu v H nebudu Ziadne. Preto je dolezité, aby transfery
nebranili redlnym zmenam. Problém moralneho hazardu ma pri fiskadlnom
systéme velky vyznam.

Pozrieme sa teraz, ¢o by sa dialo, ak by ceny mohli rast v krajine s klad-
nym dopytovym Sokom. Predpokladam, ze krajiny sa asymetrickému Soku
prisposobili ¢iastoéne mobilitou prace z H do F (q) a ¢iasto¢ne zvySenim
cien v F o h, ale aj tak ostala nejakd pracovna sila v H nezamestnana (N).
Nové trhové ekvilibrium je:

P (Q5 +bq)
pat+h  (Qf—ag— N)(1—a+d)

V F sa zmenil prijem o:
AYy = Q3h +bq(p2 + h)

7 AY, odvedie F t percent do krajiny H a H bude mat prijem z toho, ¢o

vyrobi + transfery zo zahranicia:

Y1 = (QF — ag — N)p1 + t[Q5h + bg(p2 + h)] (6.8)

Z rovnice (6.8) vidime, Ze krajina, v ktorej nastal zaporny dopytovy %ok,

ziska teraz Cast prijmu krajiny F z jej zvySenych cien a prilivu pracovnej sily
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a ziska tym viac, ¢im vicsia je fiskalna solidarita (t) a produktivita prace v

zahrani¢i (b). Krajine F ostane prijem:

Yy = (Q3+bq) (p2t+h)+(1-1)(Q5h+bg(path)) = Qopa+(2—-1)[Q5h+bq(p2+h)]

Krajina F méa vyssi output ako pred asymetrickym Sokom, vy$Siu moznost
spotreby svojich vyrobkov, aj vyrobkov krajiny H, kvoli zvySeniu svojich cien
p2 + h, avsak zvySenie cien predstavuje pre F zaroven stratu blahobytu kvoli
nékladom, ktoré sa spéajaji s inflaciou.

Asymetrické Soky teda nemusia nutne predstavovat zlo pre krajiny v
menovej Unii, ak dobre funguje fiskilny systém. Obe krajiny mézu dokonca

ziskat.

Vladny deficit

Druhy sposob, ako mozu krajiny vyhladit svoju spotrebu, je cez vladne
deficity. V tomto pripade je riziko moralneho hazardu nizsie, pretoze ak kra-
jiny maju dlhsi ¢as vysoky deficit, ich dlh sa stane neudrzatelny. Rovnako
revidovany Pakt stability a rastu dovoluje deficit na trovni najviac 3 %.
Predpokladajme teraz, 7ze narodné ¢ty nie st centralizované a krajiny za-
siahol asymetricky Sok. V krajine H poklesol output a zniZzili sa vladne prijmy
z dani. Zaroven musela krajina H zvysit vydavky na podpory v nezamest-
nanosti. Jej vladny deficit narastol a rovnako aj jej dlh. Opak nastal v krajine
F', kde sa zvysili prijmy z dani a poklesli socialne vydavky, ¢o umoznilo znize-
nie vladneho dlhu. Tieto operacie sa stali automaticky a umoznili vyhladenie
spotreby v oboch krajinach. Na rozdiel od transferov z centralizovanych u¢-
tov, takéto prerozdelenie bohatstva je medzigenera¢né a nie medziregionalne.
ZvySenie spotreby relativne k outputu v krajie H je mozné iba s vedomim,

ze v budicnosti sa bude musiet urobit opak.
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Integrovany finan¢ny trh

J. C. Ingram (1959) bol prvym, ktory zdoraznil integraciu finan¢ného trhu
ako vyznamného prostriedku na znizenie dosledkov asymetrickych Sokov na
krajiny v menovej anii. Negativny Sok, ktory zasiahol krajinu H, sposobil
mensie zisky firiem, ktoré na jej trhu posobili a nésledne vyvolal pokles cien
akcii tychto firiem. Dosledkom integracie finan¢ného trhu je, ze urcita cast
tychto akcii vlastnia aj obyvatelia krajiny F, ktorf maja takymto spésobom
ucast na ekonomickom poklese krajiny H. Naopak boom v krajine F zvysil
ceny jej akcii a obyvatelia krajiny H, ktori vlastnili jej akcie dostali urcita
kompenzaciu. Integrovany finan¢ny trh teda sposobuje, ze Soky, ¢i negativne
alebo pozitivne, st zdielané v§etkymi krajinami. Vyhodou tohto mechanizmu
je, ze nezvysuje riziko moralneho hazardu. Jeho nevyhodou je, Ze zvySuje
prijmové rozdiely medzi chudobnymi a bohatymi v rdmci krajin. Chudobni a
nezamestnani v krajine H, ktorf nevlastnia finan¢né aktiva vydané v krajine
F', nedostanu nijaku kompenzaciu. Pravdepodobnost ziskania kompenzacie je
vy$§ia u obcanov s velkymi portfoliami aktiv. Preto takyto sposob zabezpede-
nia bez verejného poistného mechanizmu (fiskalny systém a vladny deficit)

je pre vacsinu obyvatel'stva nedostatocny.
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Kapitola 7

Zaver

Rozsirovanie Eurépskej menovej tinie vyvolalo v poslednych rokoch zvyseny
zdujem o teoériu optimélnej menovej oblasti. Napriek politickej a ekonomickej
dolezitosti problému a mnozZstva literatury k tejto téme sa vynalozilo velmi

malo tsilia na formalizovanie teorie.

V tejto praci som na zaklade matematického modelu obchodu s nominél-
nymi rigiditami skiimala argumenty popisané v teorii optimélnej menovej
oblasti.

Vysledky modelu potvrdzuja klasicku teériu a ukazuju, ze pri nepruznych
cenach bude krajina zasiahnuté negativnym dopytovym Sokom trpiet niz8im
outputom a nezamestnanostou. Bude mat nizsiu redlnu mzdu, ¢o sa tyka
spotreby svojich vyrobkov. AvSak redlna mzda vyjadrend moznou spotrebou
zahraniénych vyrobkov je o nie¢o vysSia (o transakcéné néklady), ako ked
maju krajiny medzi sebou flexibilny vymenny kurz a prispdsobenie sa Soku
nastane cez znehodnotenie meny v krajine so znizenym dopytom. Preto pre
krajiny, ktoré su otvorené a spotrebtvaju viac zahrani¢nych vyrobkov a vela
svojich vyrobkov vyvazaji, predstavuje menova tnia mengie naklady a si

pre niu vhodnejsimi kandidatmi.
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Krajina, ktora bola zasiahnuté asymetrickym dopytovym Ssokom pozitivne,
nebude mat pri rigidnych cendch ziadne naklady z inflacie. Ak porovname
jej redlnu mzdu v menovej Unii a pri flexibilnom vymennom kurze, vidime,
7e mozna spotreba vlastnych vyrobkov je pri oboch rezimoch rovnaké, avsak
mozné spotreba zahrani¢nych vyrobkov sa moze ligit. Bude tym vyssia v
menovej Unii v porovnani s rezimom flexibilného vymenného kurzu, ¢im st
dopytové Soky mensie a transak¢éné naklady vyssie.

Model zéroven ukazuje, ako sa zmeni blahobyt obyvatelstva, ak ceny moézu
rast a praca je mobilna.

Ak mozu ceny rast, rozdiel v blahobyte pre krajiny so spolo¢nou menou a
krajiny s flexibilnym vymennym kurzom je iba v moznej spotrebe zahrani¢nych
vyrobkov a v inflacii v krajine so zvySenym dopytom. Redlna mzda vyjadrend
v moznej spotrebe zahraniénych vyrobkov je v menovej tnii o transakcné
naklady vyssia ako v krajinach s flexibilnym vymennym kurzom.

Mobilita prace zvysuje redlnu mzdu (vyjadrenu vlastnymi aj zahrani¢nymi
vyrobkami) v krajine so znizenym dopytom oproti pripadu, keby praca ne-
migrovala. Zaroven riesi problém s nezamestnanostou.

Dalsim zaverom analyzy mobility prace je, Ze asymetricky dopytovy Sok
moze zvysit blahobyt a redlnu mzdu menovej anie ako celku, ak praca migruje
z krajiny s nizSou produktivitou prace do oblasti s vySsSim technologickym a
kapitalovym vybavenim.

Existuja viaceré zabezpecovacie mechanizmy, ktoré moézu krajinam pomoct,
ked su zasiahnuté asymetrickym dopytovym Sokom. Ak nebrania realnym
zmenam a negativne neovplyviuju ocakavania, mozu prispiet ku zvySeniu

blahobytu krajindAm v menovej tnii.
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Zoznam skratiek

EMU - Eur6pska menova tnia

EC - Eurdpske spoloc¢enstvo - Belgicko, Franctizsko, Holandsko, Nemecko,
Luxembursko, Taliansko

EFTA - (Europan Free Trade Association) Europske zdruZenie volného ob-
chodu - Rakitsko, Dansko, Norsko, Portugalsko, Svédsko, Svajéiarsko, Velka
Britania

EMS - Eurépsky menovy systém

G7- 7 priemyselnych statov (Kanada, Franctzsko, Nemecko, Taliansko, Japon-
sko, Velka Britania, Spojené Staty)

ECB - Eurépska centralna banka

USA - Spojené staty

TN - Transakcéné naklady

MRS - Hrani¢na miera substitucie (Marginal rate of substitution)

CEEC - Krajiny strednej a vychodnej Eur6opy (Central and Eastern Euro-
pean Countries)

CFA - Menova tnia dvanastich krajin Afriky, ktoré boli pévodne franctizskymi

koloniami (African Financial Community)
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