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Abstrakt

V prvej £asti práce popisujem teóriu optimálnej menovej oblasti, jej empirické

overenia a nieko©ko modelov, ktoré z nej vychádzajú. Na základe uvedenej

teórie vytváram matematický model, na ktorom analyzujem priaznivé eko-

nomické okolnosti vstupu do menovej únie. Model vychádza z modelu v²eobec-

ného ekvilibria a Ricardovho modelu obchodu medzi dvoma krajinami. Obe

krajiny sa ²pecializujú na výrobu jedného produktu. Obyvatelia krajín maximalizujú

svoju uºito£nos´ zo spotreby zahrani£ných a domácich výrobkov vzh©adom

na ich ceny a svoje príjmové ohrani£enie. Tým vzniká agregovaný dopyt.

Agregovaná ponuka je daná zásobou pracovnej sily v krajine a produktivitou

práce. Krajiny pôvodne v rovnováhe sú zasiahnuté asymetrickým dopytovým

²okom. Porovnávam blahobyt obyvate©ov krajín, ak krajiny tvoria menovú

úniu, a ak majú medzi sebou pruºný výmenný kurz. Blahobyt obyvate©ov

krajín závisí od reálnej mzdy, zamestnanosti a stabilných cien.

Analýza modelu ukazuje, ºe krajiny, ktoré sú obchodne otvorené, majú

vä£²ie zisky z £lenstva v menovej únii. Náklady menovej únie rastú s váhou,

ktorú obyvatelia prisudzujú stabilným cenám a zamestnanosti a s ve©kos´ou

asymetrických ²okov. Ak nedochádza k asymetrickým dopytovým ²okom,

reálna mzda obyvate©ov krajín je vä£²ia, ke¤ majú krajiny spolo£nú menu,

ako ke¤ majú �exibilný výmenný kurz. Mobilita práce a �²kálny systém

zniºujú náklady menovej únie.
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Kapitola 1

Úvod

Projekt roz²irovania Európskej menovej únie vyvolal záujem o teoretický

výskum a o empirické overenie teórie optimálnej menovej oblasti, ktorú ini-

cioval Róbert Mundell (1961). Základné podmienky, ktoré by pod©a teórie

optimálnej menovej oblasti mali sp¨¬a´ krajiny so spolo£nou menou, sú nízka

pravdepodobnos´ výskytu asymetrických ²okov1a ich ve©kos´, faktorová mo-

bilita2, obchodná otvorenos´ krajín, diverzi�kovanos´ ich produktu, �nan£ná

integrácia krajín a moºnos´ �²kálnej podpory v prípade postihnutia kra-

jiny negatívnym ²okom. Tieto podmienky sa stali predmetom rozsiahleho

empirického výskumu.

Napriek mnoºstvu teoretických prác a empirických testov, exituje iba

málo pokusov o vytvorenie modelu vychádzajúceho z komplexnej a inte-

grovanej analýzy optimálnej menovej oblasti zachytávajúcej rôzne ekonomické

a sociálne aspekty. Cie©om tejto práce je navrhnú´ matematický model na

základe teórie optimálnej menovej oblasti. V modeli v²eobecného ekvilib-

1Asymetrické ²oky sú neo£akávané výkyvy agregovaného dopytu, alebo ponuky, ktoré

postihujú krajiny rôznou ve©kos´ou. Ak sú krajiny v menovej únii, centrálna banka nemôºe

stanovi´ menovú politiku, ktorá by bola optimálna pre obe krajiny.
2faktorová mobilita - schopnos´ kapitálu a práce presunú´ sa do inej krajiny
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ria, ktorý vychádza z Ricardovho modelu obchodu medzi dvoma krajinami,

porovnávam vplyv asymetrických ²okov na blahobyt obyvate©ov krajín, ak

sú krajiny v menovej únii, a ak majú medzi sebou �exibilný výmenný kurz.

V 2. kapitole som zhrnula základné príspevky k teórii optimálnej menovej

oblasti (OMO) spolu s jej kritikou. V 3. kapitole uvádzam najdôleºitej²ie

výsledky empirického výskumu, ktorým sa testovala teória OMO. Vo 4. kapi-

tole sa zaoberám výhodami menovej únie. V 5. kapitole predstavujem existu-

júce formálne modely vychádzajúce z teórie OMO. V 6. kapitole predstavu-

jem svoj model, v ktorom sa krajiny pôvodne v rovnováhe, musia prispô-

sobova´ asymetrickým dopytovým ²okom. Skúmam ich vplyv na blahobyt

pri splnení odporú£aných vlastností (cenová pruºnos´, mobilita práce, exis-

tencia �²kálneho systému) a pri rôznych menových reºimoch (menová únia a

�exibilný výmenný kurz). V poslednej kapitole som výsledky zhrnula.
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Kapitola 2

Teória optimálnej menovej oblasti

Optimálna menová oblas´ (OMO) je geogra�cké územie, ktoré zvy²uje svoju

ekonomickú efektívnos´ pouºívaním spolo£nej meny. Táto oblas´ môºe za-

h¯¬a´ viac ²tátov a môºe by´ aj men²ia ako jeden ²tát. Názory ekonómov

na to, akým spôsobom h©ada´ optimum, neboli jednotné. Rozchádzali sa

vo výbere subjektov (v²etky krajiny menovej únie, ²táty pristupujúce do

menovej únie), pre ktoré sa má uºito£nos´ maximalizova´, ako aj vo výbere

hlavných ekonomických veli£ín vstupujúcich do funkcie uºito£nosti obyvate©ov

krajín (zamestnanos´, stabilné ceny, rovnováha na beºnom ú£te), ktoré môºe

výber menového reºimu ovplyvni´. R. I. McKinnon (1963) pí²e, ºe opti-

mum by sa malo posudzova´ na základe troch kritérií: zamestnanosti, sta-

bilných cien a rovnováhy v platobnej bilancii. Prvé dve kritériá súvisia s

vnútornou rovnováhou a tretie s vonkaj²iu rovnováhou1. Podobnú de�níciu

optima poskytol aj P. B. Kenen (1969): �Ak existujúci výmenný reºim, £i

uº pevný alebo pruºný, dokáºe zaru£i´ vonkaj²iu rovnováhu bez toho, aby

vyvolal nezamestnanos´ alebo in�áciu, takýto reºim je optimálny.�2 Allan a

1R. I. McKinnon 1963, p. 717
2P. B. Kenen 1969, p. 41
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P. B. Kenen (1980) tvrdia, ºe �optimum� v teórii OMO znamená minimalizá-

ciu nákladov na dosiahnutie rovnováhy na beºnom ú£te krajín.3 H. G. Grubel

(1970) uvádza, ºe pri posudzovaní optimálnosti menovej únie by sa mal porov-

na´ blahobyt jej obyvate©ov pri pouºívaní jednej meny, s ich blahobytom, ak

by mal kaºdý národ svoju vlastnú menu4. M. J. Melitz (1995) tvrdí, ºe za-

obera´ sa optimálnou vo©bou menového reºimu má zmysel iba z h©adiska

krajiny, ktorá uvaºuje o vstupe do menovej únie5. L. Ricci (1997) vyvra-

cia moºnos´ nájdenia optima: �Podstata problému znemoº¬uje nájs´ prak-

tické pravidlo pre identi�káciu optimálnych menových oblastí, ako oblastí, v

ktorých v²etci £lenovia o£akávajú kladné £isté príjmy zo svojej ú£asti v nich.�6

V mojom modeli som h©adala optimum ako optimálnu vo©bu menového sys-

tému vzh©adom na nezamestnanos´, in�áciu a platobnú bilanciu krajín, ak

sú krajiny zasiahnuté asymetrickým dopytovým ²okom.

2.1 Základná teoretická literatúra o optimálnej

menovej oblasti

Teóriou optimálnej menovej oblasti sa ako prvý zaoberal v roku 1961 Róbert

Mundell v £lánku �Optimal Currency Area Theory�. Za významné kritérium

pri rozhodovaní o zavedení spolo£nej meny povaºoval mobilitu práce a cenovú

�exibilitu. Zameral sa na náklady, ktoré by mohli krajinám vzniknú´, ak by

mali spolo£nú menu a £elili by asymetrickým ²okom. Tento princíp si môºeme

vysvetli´ na jednoduchom príklade dvoch krajín vystavených asymetrickému

²oku.

3Allan a P. B. Kenen 1980, p. 381-396
4H. G. Grubel 1970, p. 319
5M. J. Melitz 1995, p. 496
6L. Ricci 1997,p.33
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Obr. 2.1: Asymetrický dopytový ²ok

Vezmime si dve krajiny - domácu krajinu (H) a zahrani£ie (F). V domácej

krajine by do²lo k poklesu dopytu po jej výrobkoch. V zahrani£í by naopak

do²lo k opa£nému ²oku a zvý²il by sa dopyt po jeho produktoch. Efekt tohto

asymetrického ²oku je znázornený na obrázku 2.1. Krivky na obrázku 2.1 sú

klasické krivky agregovaného dopytu a ponuky v otvorenej ekonomike. Dopy-

tová krivka má negatívny sklon, ktorý vyjadruje, ºe ke¤ narastá domáca

cenová hladina, dopyt po domácich výrobkoch klesá. Ponuková krivka vy-

jadruje, ºe ak cenová hladina domáceho outputu stúpa, domáce �rmy zvý²ia

svoje dodávky, aby zarobili na vy²²ích cenách.

Predpokladám tu, ºe nominálna úrove¬ miezd a cien inputov (napr. energie,

dovezených inputov) ostáva nezmenená. Zmeny v cenách týchto inputov by

vyvolali posun ponukových kriviek.

Výsledkom posunov dopytových kriviek následkom asymetrického ²oku je

pokles outputu v domácej krajine a jeho rast v zahrani£í. To pravdepodobne

povedie k nezamestnanosti doma a in�ácii v zahrani£í. Nezamestnanos´ a

in�ácia sú pre krajiny nákladmi vyvolanými asymetrickým ²okom.

Otázne je, £i sa zvý²ením dopytu po výrobkoch v zahrani£í naozaj zvý²ia
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ceny. Mohlo by sa dokonca sta´, ºe zvý²enie výroby by malo za následok

rastúce výnosy z rozsahu, a teda niº²ie ceny. Skuto£ný sklon krivky AS nie

je zjavný. Monetaristi napríklad predpokladajú, ºe krivka AS je pomerne

plochá do svojho potencionálneho produktu a potom vertikálna. V takomto

prípade by sa zvý²enie výroby neodrazilo na cenách, kým by sa neprekro£il

potencionálny produkt.

R. Mundell poukázal na dva mechanizmy, ktoré by mohli prispie´ k ob-

noveniu ekvilibria. Jeden je zaloºený na mzdovej �exibilite a druhý na mo-

bilite práce.

1. Mzdová �exibilita

Ak sú mzdy v oboch krajinách �exibilné, v domácej krajine sa v¤aka ne-

dostatku pracovných miest mzdové nároky pracovníkov zníºia a v zahrani£í

nedostatok pracovníkov pre nové pracovné miesta vyvolá nárast miezd. Tento

efekt je znázornený na obrázku 2.2. Zmena miezd vyvolala v domácej krajine

posun ponukovej krivky smerom dolu a naopak v zahrani£í smerom hore,

£ím vzniklo nové ekvilibrium. V domácej krajine cena outputu poklesla, £ím

sa jej výrobky stali prí´aºlivej²ie a stimulovali dopyt. Presný opak nastal v

zahrani£í.
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Obr. 2.2: Asymetrický dopytový ²ok pri mzdovej �exibilite

2. Mobilita práce

Predstavme si teraz, ºe ©udia by na asymetrický dopytový ²ok reagovali mi-

gráciou do krajiny, kde je zvý²ený dopyt po práci. Keby v domácej krajine

nastal negatívny dopytový ²ok, ©udia by odchádzali za prácou do zahrani£ia.

Tým by nevznikali tlaky na zniºovanie a zvy²ovanie miezd a nenastal by

posun ponukových kriviek. V domácej krajine by sa tým vyrie²il problém

s nezamestnanos´ou a v zahrani£í by nevznikala in�ácia. Nové ekvilibrium

zodpovedá situácii zachytenej na obrázku 2.1, kde sa posunuli iba dopytové

krivky a ponukové krivky ostali nezmenené.

K rozvoju teórie optimálnej menovej oblasti ¤alej významnej²ie prispeli

R. I. McKinnon (1963) a P. B. Kenen (1969). Zamerali sa na iné kritériá,

ktoré by mali sp¨¬a´ krajiny v menovej únii, ako je obchodná otvorenos´

krajín, diverzi�kácia produktu, spolo£ná �²kálna politika, a pod.

R. I. McKinnon (1963) ukázal, ºe pre malé otvorené krajiny je výhodnej²ie

prija´ spolo£nú menu. Za mieru obchodnej otvorenosti krajiny povaºoval

pomer obchodovate©ných tovarov k neobchodovate©ným. Ak je ekonomika
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ve©mi otvorená, �exibilný výmenný kurz je relatívne neefektívny, pretoºe

zmeny vo výmennom kurze destabilizujú vnútornú cenovú hladinu a majú

malý vplyv na reálne mzdy a obchodnú bilanciu. Preto sú uprednost¬ované

menové únie, ktoré sú uzavretej²ie vo£i zvy²ku sveta.

P. B. Kenen (1969) predpokladá, ºe diverzi�kácia produktov je charakteristická

pre optimálne menové oblasti. Ak má krajina dostato£ne diverzi�kovanú

výrobu, zmeny v dopyte po jej exporte budú zriedkavej²ie a budú ma´ na

¬u men²í vplyv. Význam asymetrických ²okov bude v menej diverzi�ko-

vaných krajinách vä£²í, ako v diverzi�kovanej²ích ekonomikách. Toto tvrdenie

stojí na predpoklade, ºe ke¤ nastane negatívny dopytový ²ok po ur£itých

výrobkoch, ktoré krajina vyváºa, pravdepodobne po iných jej výrobkoch

zárove¬ dopyt stúpne. �ím má krajina diverzi�kovanej²iu výrobu, tým je

tento kompenza£ný mechanizmus silnej²í. R. I. McKinnon (1969, p. 112)

reagoval na P. B. Kenenove tvrdenie: �P. B. Kenenov hlavný záver sa dá da´

do nasledujúcej roviny: �ím je ekonomika diverzi�kovanej²ia, tým je pre ¬u

výhodnej²ie ma´ �exibilný výmenný kurz. Av²ak, £ím viac je ekonomika di-

verzi�kovaná, tým je vä£²ia, a tým men²í je jej zahrani£ný obchod. Preto z P.

B. Kenenovho záveru vyplýva, ºe ve©ké diverzi�kované ekonomiky s malým

zahrani£ným obchodom by mali ma´ �exibilné výmenné kurzy, kým pre malé

ekonomiky s ve©kým exportom a importom je výhodnej²ie patri´ do menovej

únie.�

P. B. Kenen (1969) sa zmie¬uje e²te o jednom dôleºitom kritériu. Poukazuje

na dôleºitos´ rozpo£tovej integrácie krajín menovej únie. Ak asymetrický ²ok

zasiahne spolo£nú menovú oblas´, jeho dopad môºe by´ zmiernený cez rozpo£-

tové prevody medzi regiónmi.

R. Mundell neskôr v roku 1973 doplnil svoj predo²lý názor (z roku 1961)

v £lánku �Uncommon Arguments for Common Currencies,� kde sa zameral
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viac na výhody menovej únie. Poukázal na to, ºe menová únia bojuje proti

asymetrickým ²okom ú£innej²ie, ako národné meny s neistým výmenným

kurzom. Samotné pohyby vo výmenných kurzoch sú £asto zdrojom asy-

metrických ²okov miesto toho, aby slúºili ako mechanizmus ich zmiernenia.

Zdôraz¬uje tieº potrebu �nan£nej integrácie krajín za ú£elom prerozdele-

nia rizika. To znamená, ºe región so spolo£nou menou, ktorý je ovplyv-

nený asymetrickým ²okom, nie je zasiahnutý tak významne, ako by bol,

keby vzájomná �nan£ná integrácia bola na niº²ej úrovni. Finan£ná integrá-

cia je dôleºitým predpokladom úspe²ného fungovania menovej únie, pretoºe

�nan£ný kapitál sa presúva jednoduch²ie ako fyzický kapitál a práca.

2.2 Kritika teórie optimálnej menovej oblasti

Spornými bodmi teórie optimálnej menovej oblasti je vhodnos´ �exibilného

výmenného kurzu pri dlhodobej²ích asymetrických ²okoch, ºiaducos´ migrá-

cie pracovnej sily a endogenita ²okov.

Flexibilný výmenný kurz a asymetrické ²oky

Ako by sa krajiny vysporiadali s asymetrickým ²okom, ak by mali pruºné

menové kurzy? Ak by v domácej krajine do²lo k zníºeniu dopytu, jej mena

by sa znehodnotila. Jej výrobky by sa stali lacnej²ie v zahrani£í a dopyt by

vzrástol. Zahrani£ie by naopak reagovalo na pokles kurzu domácej krajiny

zníºeným dopytom po vlastných výrobkoch. Posunom dopytovej krivky by

sa obnovila pôvodná úrove¬ outputu a cien.
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Obr. 2.3: Asymetrický dopytový ²ok pri pruºnom výmennom kurze

Ak by v²ak asymetrický ²ok bol dlhodobý, drah²í dovoz by znamenal, ºe v

odvetviach, ktoré pouºívali na výrobu dovozové tovary, by sa stala produkcia

drah²ou a do²lo by k in�ácii. Okrem toho môºe devalvácia vyvola´ re´azovú

reakciu, ke¤ sa krajiny za£nú bráni´ vy²²ím relatívnym mzdám a spustí sa

tak ²pirála devalvácií.

Následky migrácie pracovnej sily

Dôsledkom migrácie pracovnej sily by sa vyrie²ila nezamestnanos´ v domácej

krajine, ktorá bola postihnutá negatívnym dopytovým ²okom, av²ak migrácia

obyvate©stva by znamenala pre domácu krajinu e²te niº²í dopyt, následne

niº²iu výrobu, ¤al²ie s´ahovanie obyvate©stva a zatváranie podnikov. Ak by

sme sa pozreli na extrémny prípad, ºe by na výchylky dopytu nereagovali

mzdy, ale rie²ili by sa s´ahovaním obyvate©stva, domáca krajina by ostala

vy©udnená a zavreli by sa v²etky fabriky. V zahrani£í by dopyt rástol pri

nezmenených cenách, aº kým by neprekro£il potenciálny produkt, £o by sa

nakoniec prejavilo v raste in�ácie.
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Endogénny charakter ²okov

�o sa týka budúceho vývoja synchronizácie obchodných cyklov, objavilo

sa viacero názorov. P. Krugmanov názor z roku 1991 je, ºe otvorenie sa

zahrani£nému obchodu prispeje k ²pecializácii regiónov a krajín, £o bude

ma´ za následok nárast asymetrických ²okov. Stanovisko Európskej Komisie

k tomuto problému je opa£né. Pod©a nej majú dopytové ²oky sklon objavo-

va´ sa v £lenských krajinách v rovnakom rozsahu, pretoºe medzinárodný ob-

chod EÚ je prevaºne v rámci tých istých odvetví. Ak klesne dopyt po istých

výrobkoch v jednej krajine, pravdepodobne poklesne dopyt aj v druhej kra-

jine. V roku 1998 A. E. Frankel a R. V. Rose ukázali, ºe pre krajiny OECD

Obr. 2.4: Synchronizácia obchodných cyklov

prevláda negatívny efekt obchodnej integrácie na divergenciu obchodných

cyklov. Imbs (2004), J. Fidrmuc (2004), M. J. Artis (2006), Z. Darvas (2005)

roz²írili túto analýzu na �nan£né toky, medziindustriálny obchod, in²titúcie

pracovného trhu a �²kálnu politiku.

11



Obr. 2.5: Source: Fidrmuc, 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

Preh©ad empirického výskumu

Záujem o EMÚ vyústil do rozsiahleho empirického výskumu s cie©om zisti´,

v akom rozsahu sa pohybujú jednotlivé veli£iny spomínané v teórii OMO.

Najvä£²í dôraz sa kládol na skúmanie asymetrie ²okov, rozsahu mobility práce

a mobility kapitálu a porovnanie �²kálneho systému USA s Európskym systé-

mom. Obraz Európy, ktorý takto vznikol, nie je ve©mi optimistický. Korelácia

²okov medzi jej regiónmi je malá, mobilita práce a kapitálu je relatívne zried-

kavá a �²kálny systém je nedostato£ný. V nasledujúcej £asti stru£ne zhrniem

príslu²nú literatúru.

Asymetrické ²oky

Najvä£²í objem empirického výskumu bol venovaný asymetrickým ²okom,

ke¤ºe vo©ba menového reºimu závisí pod©a teórie OMO vo ve©kej miere od

pravdepodobnosti ich výskytu a rozsahu.

T. Bayoumi a B. Eichengreen (1992) vyuºili ²trukturálny autoregresný

var model na identi�káciu ponukových a dopytových ²okov, ktoré vyvolá-

vali �uktuácie outputu v Európskom spolo£enstve (EC) a v niektorých ²tá-
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toch USA. Potom zis´ovali ich koreláciu s ben£markovými krajinami (Ne-

mecko pre európske krajiny a Stredný východ pre USA). Krajiny rozdelili na

jadro a perifériu, pri£om do jadra patrili krajiny, ktorých ponukové ²oky boli

viac korelované s ponukovými ²okmi ben£markových krajín. Krajiny jadra

s vy²²ím koe�cientom korelácie ponukových ²okov s Nemeckom (0,5 - 0,7)

sú Francúzsko, Dánsko, Belgicko a Holandsko. Niº²ia korelácia (0,1 - 0,3)

vy²la pre Anglicko, Portugalsko, Írsko, �panielsko, Grécko a Taliansko. V

USA tieº rozdelili krajiny na jadro a perifériu pod©a ve©kosti korela£ných

koe�cientov. Rovnako ako v prípade Európy, krajiny jadra boli susednými

krajinami ben£markovej krajiny. Av²ak celkovo bola korelácia ponukových

²okov vybraných krajín USA so Stredným východom vy²²ia v porovnaní s

koreláciou ponukových ²okov vybraných krajín Európsky s Nemeckom.

�o sa týka dopytových ²okov, medzi USA a Európou je e²te vä£²í rozdiel.

V Európe je ve©mi nízka korelácia dopytových ²okov s nemeckými dopy-

tovými ²okmi. Presnej²ie, aritmetický priemer korelácie dopytových ²okov

krajín jadra s dopytovými ²okmi v Nemecku je 0,31 a priemer periférie je

0,1. Najvy²²ia korelácia vy²la pre Dánsko, Francúzsko a Belgicko. Takmer

nulová je v Grécku, Taliansku a Holandsku a mierne negatívna je v Írsku

a �panielsku. V USA bola korelácia dopytových ²okov krajín patriacich do

jadra so Stredným východom vy²²ia ako 0,5. Vy²²iu koreláciu dopytových

²okov v USA ako v EC autori zdôvodnili takto:�... krajiny USA patria do

menovej únie, a preto zaºívajú podobné monetárne a (moºno aj) �²kálne

²oky.� 1 T. Bayoumi a B. Eichengreen roz²írili túto analýzu (1993) o krajiny

EFTA a ukázali, ºe Rakúsko, �védsko a �vaj£iarsko tieº patria do európskeho

jadra.

1Bayoumi, T., Eichengreen, B., (1992). Shocking Aspects of European Monetary Uni�-

cation, Working Paper No. 3949, p. 26
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H. Erkel-Rousse a M. J. Melitz (1995) identi�kovali 5 zdrojov ²okov

pre 6 európskych krajín pomocou Blanchard a Quahovej techniky. Roz²írili

analýzu z naj£astej²ie pouºívanej analýzy korelácie ²okov na analýzu efek-

tivity monetárnej a �²kálnej politiky ako stabiliza£ného nástroja pre skú-

mané krajiny. Ich záverom je, ºe �²kálna politika je efektívnym nástrojom

pre v²etky krajiny okrem Nemecka (z £oho vyvodili, ºe Nemecko by si malo

ponecha´ �²kálnu nezávislos´ od zvy²ku EMÚ), a ºe iba v Nemecku a vo

Ve©kej Británii má monetárna politika reálny vplyv (a teda tieto dve krajiny

stratia tým, ºe sa vzdajú tohto in²trumentu).

Mobilita práce

R. Mundell (1961) tvrdil, ºe medzinárodná mobilita faktorov môºe by´ vhod-

ným nástrojom na prispôsobenie sa dopytovým ²okom. Po jeho príspevku

nasledovala dlhá diskusia o efektivite a vhodnosti mobility práce ako prispô-

sobujúceho mechanizmu asymetrickým ²okom, av²ak vä£²ina ekonómov súhlasí

s jej významnos´ou pre prispôsobenie sa dlhodobým ²okom.

O. Blanchard a L. Katz (1992) ukázali, ºe v Spojených �tátoch hrala

mobilita práce dôleºitú úlohu ako náhrada za cenovú �exibilitu. Opakovane

sa poukazovalo, ºe mobilita práce je medzi krajinami Európy niº²ia ako v

USA, a teda Európa bude £eli´ zna£ným nákladom, ak sa vzdá pruºných

výmenných kurzov.

P. De Grauwe aW. Vanhaverbeke (1991) merali regionálnu a medzinárodnú

mobilitu práce medzi nieko©kými západoeurópskymi krajinami. Ukázali, ºe

ro£ný presun migrantov medzi krajinami EC je men²í ako jedna desatina

ro£ného presunu migrantov v rámci regiónov. Vypo£ítali rôzne miery dis-

perzie reálneho výmenného kurzu pre regióny a krajiny za obdobie 1977-85.

15



�Variabilita reálnych výmenných kurzov medzi národmi je asi dvakrát taká

ve©ká, ako tá, ktorú môºeme pozorova´ na regionálnej úrovni.�2 Variabilita

bola men²ia medzi krajinami EMS. Juºné krajiny mali niº²í stupe¬ medzire-

gionálnej mobility napriek faktu, ºe rozdiely medzi regiónmi v HDP na oby-

vate©a boli vä£²ie.

P. R. Masson a M. P. Taylor (1994) porovnali disperzie miery nezamestnanosti

v Kanade, USA a v Európe. Najvä£²ia disperzia nezamestnanosti je v Eu-

rópe, potom v Kanade a najmen²ia je v USA, £o re�ektuje fakt, ºe mobilita

práce je v Európe v porovnaní s USA alebo s Kanadou niº²ia. Pod©a ich

výsledkov je mobilita v USA dva aº trikrát vy²²ia ako v Európe.

T. Bayoumi a A. Thomas (1995) ukázali, ºe v rámci Európy najvýznamnej²ím

prispôsobujúcim mechanizmom dopytových ²okov je cenová variabilita, kým

v USA to neplatí.

T. Bayoumi a E. Prasad (1996) preskúmali stupe¬ integrácie pracovného

trhu medzi ôsmimi krajinami USA a ôsmimi európskymi krajinami. Ich výsledky

nazna£ujú, ºe v USA sú významnej²ie regionálne ²oky v sektore s neob-

chodovate©nými tovarmi, kým v EÚ prevládajú ²oky v odvetviach s ob-

chodovate©nými tovarmi a USA má integrovanej²í trh práce.

Fi²kálny systém

Fi²kálny systém by mal pomôc´ krajinám v prípade nedostato£nej mobility

obyvate©stva. Takáto náhrada je v²ak nedokonalá, pretoºe �²kálne transfery

nereprezentujú reálne prispôsobenie sa ²okom, ale iba �nancovanie do£asných

²okov.

Sachs a Sala-i-Martin (1991) ukázali, ºe federálny systém USA absorbuje

2P. De Grauwe a W. Vanharevbeke 1991, p.4
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40% ²okov, ktoré postihujú jednotlivé ²táty. EÚ nemá �²kálny systém, ktorý

by sa mohol vysporiada´ so ²okmi a je otázne, £i vôbec niekedy nejaký bude

ma´.

B. Eichengreen (1990) odhadol, ºe absorpcia ²okov cez európske dane je

zanedbate©ná.

Av²ak T. Bayoumi a P. R. Masson (1995) ukázali, ºe �²kálna politika na

národnej úrovni je porovnate©ná s federálnym systémom USA. Zhodný dôkaz

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

Výhody menovej únie

Kým náklady menovej únie môºeme pozorova´ skôr na makroekonomickej

úrovni, výhody sa týkajú skôr mikroekonomických zmien. Náklady popisuje

samotná teória OMO a tvorí ich in�ácia a nezamestnanos´ v krajinách zasiahnutých

asymetrickým ²okom. Výhody menovej únie sú v zníºení neistoty pohybu vý-

menného kurzu, eliminácii transak£ných nákladov a s ¬ou súvisiacej vy²²ej

cenovej transparentnosti.

4.1 Zvý²enie blahobytu zníºením rizika?

Neistota zo zmien výmenného kurzu v budúcnosti znamená neistotu oh©adom

budúcich výnosov �riem. V²eobecne sa akceptuje názor, ºe to vedie k strate

blahobytu v populácii jedincov, ktorí sú averzní k riziku. Znamená to, ºe sa

v²eobecne preferuje výnos, ktorý má men²iu varianciu, ako ten, ktorý má

vä£²iu varianciu, najmä ak je ich stredná hodnota rovnaká. Inak povedané,

©udia sú ochotní podstúpi´ riskantnej²ie operácie, iba ak o£akávaný výnos z

nich je vy²²í. Elimináciou rizika výmenného kurzu odstra¬ujeme zdroj rizika,

preto by sa mal zvý²i´ blahobyt.
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Existuje v²ak dôleºitý argument v teórii �riem, ktorý tento záver popiera.

Predpokladajme �rmu, ktorá maximalizuje svoj pro�t a prijíma cenu, ktorú

ur£í pre jej produkty trh. Predpokladajme dva reºimy. V prvom reºime je

cena kon²tantná a �rma ju vopred presne vie. V druhom reºime cena náhodne

kolí²e. Vezmime si prípad, ºe sa cena náhodne pohybuje medzi cenami p2 a

p3 (obrázok 4.1.). V prvom reºime je zisk �rmy rovný vytmavenej oblasti

bez plochy FGp1. V druhom reºime neistoty výnos �uktuuje v závislosti od

toho, £i sa trh rozhodne pre cenu p2 alebo p3. Vidíme, ºe výnos je v priemere

vä£²í v reºime neistoty. Ak je cena nízka, výnos je niº²í ako v prípade istoty

o oblas´ p1BCp2. Ak je cena vysoká, výnos je vy²²í ako v prípade istoty o

oblas´ p3EBp1. Teraz môºeme ©ahko vidie´, ºe p3EBp1 je vä£²ie ako P1BCp2.

Rozdiel je v dvoch vyplnených trojuholníkoch.

Výsledok môºeme interpretova´ nasledovne. Ak je cena vysoká, �rma zvý²i

Obr. 4.1: Zisky �riem pri cenovej istote a neistote

output, aby tým pro�tovala z vy²²ieho výnosu na jednotku outputu. Takºe

získa vy²²í výnos z kaºdej jednotky outputu, ktorú by aj tak vyrobila, ale

okrem toho zvý²i svoj output. Výnos z vy²²ieho outputu predstavuje horný

trojuholník. Ak je cena nízka, �rma bude reagova´ opa£ne a zníºi svoj output.
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Tým limituje pokles svojho celkového pro�tu. Tento efekt je prezentovaný

spodným vytmaveným trojuholníkom.

V mnohých komplikovanej²ích modeloch sa akceptuje názor, ºe nestabilné

ceny môºu zvý²i´ priemerný výnos �riem. Av²ak treba bra´ do úvahy, ºe

vysoké cenové riziko zniºuje uºito£nos´ �riem, preto nie je celkom jasné, £i

ich blahobyt poklesne alebo narastie. Rovnako aj zmeny vo výmennom kurze

nepredstavujú iba riziko, ale vytvárajú zárove¬ moºnosti pre zvý²enie pro�tu.

Takýto poh©ad je zaujímavý pre �exibilné rozhodnutia. Napríklad, ak sa

stane výmenný kurz ve©mi priaznivým, �rma sa môºe rozhodnú´ exportova´

viac a zvý²i svoje výnosy. Ak sa výmenný kurz stane nepriaznivým, obmedzí

export. Hor²ie je to s dlhodobými investíciami, ke¤ sa �rma musí dopredu

rozhodnú´, £i podstúpi ur£itý projekt v zahrani£í a neskôr v nepriaznivých

podmienkach uº musí akceptova´ straty. V takomto procese sa premrhá ve©ké

mnoºstvo zdrojov.

Rovnaká teória platí aj pre spotrebite©a. Na obrázku 4.2. je dopytová

funkcia reprezentatívneho spotrebite©a. Predpokladajme opä´ dva reºimy

cenovej volatility. V prvom je cena kon²tantná a dokonale predpovedate©ná.

V druhom reºime cena �uktuuje náhodne medzi cenami p2 a p3. V druhom

reºime cenovej neistoty je surplus spotrebite©a v priemere vy²²í, ako v prvom

reºime istoty. Ke¤ je cena nízka, spotrebite© zvý²i svoj dopyt. Ak je cena

vysoká, zníºi dopyt a tým limituje negatívny efekt vysokých cien na svoj

blahobyt.

Uºito£nos´ zo spotreby v²ak závisí od £asovania spotrebite©ských rozhod-

nutí. Ak by spotrebite© musel robi´ rozhodnutia skôr, ako by sa stanovila cena

a neskôr by uº svoje rozhodnutie nemohol zmeni´, viedlo by to k vy²²ej strate

uºito£nosti. V prípade �riem je takáto situácia £astej²ia, pretoºe projekty

�riem sú oby£ajne plánované dlh²ie obdobie dopredu a nekonzistentnos´ s
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Obr. 4.2: Priemerný surplus zákazníka a volatilita cien

okamihom ur£enia ceny je ove©a vy²²ia. Spotrebite© sa oby£ajne rozhoduje na

základe uº oznámenej ceny. Rozhodnutiam spotrebite©ov v²ak predchádzajú

rozhodnutia �riem, ktoré sú v reºime neistoty neefektívnej²ie a �rmy sa v

snahe zabráni´ stratám a bankrotu snaºia £o najviac zvý²i´ ceny, £o sa odráºa

aj na surpluse spotrebite©a.

Mnohí ekonómovia tvrdia, ºe odstránenie rizika z �uktuácie výmenného

kurzu nezníºi systémové riziko, ale prejaví sa niekde inde v systéme. Významný

je napríklad £lánok Williama Pooleho (1970), v ktorom ukazuje, ako sa

systémové riziko prená²a z neistoty v pohybe LM krivky pri �exibilnom

výmennom kurze na neistotu v pohybe IS krivky v menovej únii a s nimi

spojenou volatilitou outputu.
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4.2 Priame výnosy z eliminácie transak£ných

nákladov

Eliminácia nákladov spojených s výmenou jednej meny za druhú je asi naj-

vidite©nej²í a naj©ah²ie ocenite©ný zisk z £lenstva v menovej únii. Európska

komisia tieto náklady odhadla na 0,25 - 0,5 % HDP eurozóny.

Tieto náklady v²ak boli sú£as´ou príjmu bánk a zmenární. Výskumy

v rôznych krajinách ukázali, ºe pribliºne 5 % bankových výnosov tvoria

poplatky za konverziu národných mien. Tento zdroj príjmov pre banky zmizne,

ke¤ krajina vstúpi do menovej únie. Dalo by sa poveda´, ºe výnos pre verejnos´

sa rovná strate bánk. Pre spotrebite©a znamenali transak£né náklady nie£o

ako da¬, ktorú musel zaplati´ a nedostal za ¬u ni£. Predstavuje teda pre

neho m¯tvu stratu. Banky sa v²ak musia prispôsobi´ a nájs´ si iné ziskové

aktivity. Ak sa to stane, spolo£nos´ získala. Bankoví zamestnanci, ktorí boli

predtým zahrnutí do procesu výmeny mien, sú teraz vo©ní, aby vykonávali

inú uºito£nej²iu prácu pre spolo£nos´.

4.3 Cenová transparentnos´

Nepriamym a ´aº²ie kvanti�kovate©ným prínosom eliminácie transak£ných

nákladov je cenová transparentnos´. Zavedenie eura povedie k vä£²ej cenovej

transparentnosti, pretoºe spotrebitelia, ktorí vidia ceny v tej istej mene, vedia

©ah²ie porovnáva´ ceny a vybera´ si lacnej²ie výrobky. Transparentnos´ cien

zvy²uje konkurenciu a zniºuje ceny pre spotrebite©ov.

Empirický výskum konvergencie cien iniciovaný Európskou Komisiou z

roku 2000 ukázal cenové rozdiely medzi tými istými produktmi medzi kraji-

nami EÚ v priemere 30 %. V rámci krajín boli tieto cenové odchýlky pod-
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statne niº²ie. Najvä£²í rozdiel v cenách medzi krajinami v porovnaní s týmto

rozdielom v rámci krajín bol zaznamenaný v supermarketových cenách pro-

duktov (v rámci krajín bol tento rozdiel 5 aº 10 krát men²í).
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Kapitola 5

Literatúra modelov teórie

optimálnej menovej oblasti

OOMO existuje ve©a analýz, av²ak o vytvorenie modelu, ktorý by matematicky

popisoval náklady a príjmy z menovej únie, sa pokúsilo iba nieko©ko ²túdií.

Priniesli zaujímavé výsledky a nové poh©ady, preto ich v nasledujúcej £asti v

krátkosti zhrniem.

Tamin Bayuomi 1994

Prvým významným formálnym modelom teórie optimálnej menovej oblasti je

model Tamina Bayoumiho (z apríla 1994). Ide o model v²eobecného ekvilib-

ria s nominálnymi rigiditami miezd. Svet v ¬om pozostáva z nieko©kých

krajín, kaºdá produkuje jeden tovar. Krajiny si môºu vybra´, £i vstúpia do

menovej únie, alebo si ponechajú �exibilný výmenný kurz. Výhodou vstupu

do menovej únie je strata transak£ných nákladov s krajinami v menovej únii.

Nevýhodou je, ºe výmenný kurz uº nemôºe reagova´ na asymetrické ²oky v

rámci únie. Model potvrdil význam viacerých kritérií, ktoré boli £asto disku-
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tované v literatúre optimálnej menovej oblasti - ve©kos´ a koreláciu ²okov,

mobilitu práce, otvorenos´ krajín a diverzi�káciu produktu. Zárove¬ ukázal,

ºe hoci menová únia môºe zvý²i´ blahobyt pre svojich £lenov, jednozna£ne

zniºuje blahobyt krajinám, ktoré ostávajú mimo nej. Je to spôsobené tým, ºe

zisky z existencie menovej únie vo forme eliminovania transak£ných nákladov

sú limitované iba pre £lenov menovej únie, kým náklady zníºenej spotreby

vyvolané niº²ím outputom kvôli rigidným mzdám postihujú v²etky krajiny.

�al²ím výsledkom modelu je, ºe zisk pre krajiny, ktoré vstupujú do men-

ovej únie je vy²²í, ako zisk krajín, ktoré uº v menovej únii sú a prijímajú

nového £lena. Prvá skupina stratí transak£né náklady so v²etkými krajinami

v menovej únii, kým druhá skupina prestane plati´ transak£né náklady iba

pristupujúcej krajine.

Ghosh a Wolf 1994

�al²í model zaloºený na podobnom prístupe zverejnili v júli 1994 Ghosh a

Wolf. Vytvorili model ve©mi blízky modelu T. Bayoumiho a svoje výsledky

vyuºili v empirickej £asti, kde pomocou genetického algoritmu h©adali opti-

málny po£et menových únií pre región pozostávajúci z n krajín. Preskúma-

vanými regiónmi boli USA, krajiny vtedaj²ej EÚ a krajiny EÚ spolu s poten-

ciálnymi budúcimi £lenmi (EÚ 12 a EÚ 12 + Rakúsko, Cyprus, Fínsko, Írsko,

Nórsko, �védsko, �vaj£iarsko a Turecko), G7, bývalý Sovietsky zväz, krajiny

CFA (African Financial Community) a svet ako celok (120 krajín sveta).

Krajiny zasahovali asymetrické ²oky spôsobené zmenou produktivity práce,

£o vyústilo do zmien cenových hladín a dopytu po výrobkoch. V menovej

únii kvôli nemoºnosti prispôsobenia výmenného kurzu mali krajiny men²í

output a poklesla zamestnanos´. Za stratovú funkciu pre daný región si zvo-
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lili sumu nezamestnanosti cez v²etky krajiny v ¬om spôsobenú asymetrickými

²okmi. Pre dané regióny zis´ovali náklady spojené s prijatím spolo£nej meny.

Postupne ur£ovali náklady pre n mien (tie sú nulové), potom predpokladali,

ºe dve krajiny spolu tvoria menovú úniu, potom uvaºovali 2 menové únie

a zvy²né krajiny mali medzi sebou �exibilný výmenný kurz, aº nakoniec

zis´ovali náklady pre jednu menovú úniu pozostávajúcu zo v²etkých n kra-

jín regiónu. Pre kaºdý po£et mien h©adali pomocou genetického algoritmu

optimálnu vo©bu krajín, ktoré by tieto menové zoskupenia tvorili. Zvlá²tnu

pozornos´ autori venovali aj argumentu, ºe krajiny, ktoré sú si blízke, budú s

vä£²ou pravdepodobnos´ou tvori´ optimálnu menovú oblas´. Je viacero foriem

blízkosti, ako lingvistická, geogra�cká a kultúrna blízkos´. V tomto modeli

uvaºovali geogra�ckú blízkos´. Algoritmus spustili opätovne s podmienkou,

ºe krajiny tvoriace menovú úniu musia ma´ spolo£nú hranicu.

V²eobecné výsledky nazna£ovali, ºe geogra�cká blízkos´ krajín vypovedá

ve©mi málo o výhodnosti £lenstva v menovej únii. Náklady spojené s £len-

stvom v menovej únii boli pre v²etky uvaºované regióny vy²²ie, ako odhadované

zisky z eliminácie transak£ných nákladov. Napríklad pre USA (50 krajín) po-

mocou modelu odhadli náklady 2, 5 % ro£ného HDP. Pre 12 krajín EÚ a G7

boli náklady e²te o nie£o vy²²ie, a to 2,6 % HDP. Európska komisia odhadla

zisky z eliminovania transak£ných nákladov 0,5 % ro£ne pre EÚ 12. Autori

uvaºovali hornú hranicu ziskov z transak£ných nákladov pre 20 krajín EÚ 1

% HDP za rok. Ak by sa mali náklady dosta´ pod túto hranicu, 20 krajín

by muselo ma´ minimálne 6 mien. Ak uvaºujeme odhad EÚ 0,5 % ro£ne,

vyºadovalo by to 9 mien pre roz²írenú EÚ a 6 mien pre EÚ 12.

Pozoruhodné výsledky vy²li pre Nemecko. Akonáhle sa uvaºovali dve

alebo viac mien, Nemecko netvorilo ani raz menovú úniu s nijakým iným

európskym ²tátom. �al²ím, moºno menej prekvapujúcim outlierom bolo An-
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glicko. Anglicko netvorilo menovú úniu s nijakým ²tátom Európy, akonáhle

uvaºovali 3 alebo viac mien.

Výsledky môºu by´ pod©a môjho názoru skreslené zavádzajúcou vo©bou

stratovej funkcie, v ktorej sa uvaºovala iba suma nezamestnanej pracov-

nej sily cez v²etky krajiny menovej únie. Takáto funkcia neberie do úvahy

produktivitu práce. Nezamestnanos´ v krajinách s vysokou produktivitou

práce spôsobí vä£²ie straty blahobytu, ako nezamestnanos´ v krajinách s

nízkou produktivitou práce. Pod©a modelu ve©ké krajiny budú automaticky

lep²ími adeptmi pre samostatnú menu, pretoºe pri negatívnom ²oku sa stáva

vä£²ie mnoºstvo ©udí nezamestnanými. Malé krajiny sa budú skôr spája´ do

menových únií.

J. Aizenmann a R. P. Flood 1993

J. Aizenmann a R. P. Flood (1993) sa vo svojom modeli zamerali na okolnosti,

pri ktorých je prispôsobenie sa ²okom pomocou mobility práce v menovej únii

výhodnej²ie, ako prispôsobenie sa pomocou �exibilného výmenného kurzu.

Model zachytáva svet dvoch krajín, jedného výrobného faktora a jedného

tovaru, v ktorom pretrvávajú nominálne rigidity cien. Ak asymetrické ²oky

produktivity práce zasiahnu tieto dve krajiny menovej únie, migrácia spôsobí

efektívnu zmenu, pretoºe pod ur£itými predpokladmi vyrovná marginálnu

produktivitu práce medzi krajinami. Pri �exibilných výmenných kurzoch

dochádza k úprave cez výmenný kurz a ceny, takºe rozdiel v produktivite

práce pretrváva (dochádza k neefektívnosti) a krajiny majú odli²né reálne

mzdy.
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Luca A. Ricci 1997

Asi najkomplexnej²í formálny model predstavil Luca A. Ricci (June 1997)

v £lánku �A Model of an Optimum Currency Area.� Model vychádza z

monetárneho modelu medzinárodného obchodu s nominálnymi rigiditami.

Zaoberá sa reálnymi aj monetárnymi argumentmi OMO, ktoré boli oby£ajne

skúmané osobitne. Na dvoch krajinách, ktoré obchodujú s tovarom, na ktorý

sa ²pecializujú, vyvodzuje okolnosti, pri ktorých je pre krajiny výhodné patri´

do menovej únie. Stratová funkcia, na základe ktorej autor posudzuje vhod-

nos´ menového reºimu, je tvorená o£akávanou nezamestnanos´ou, transak£nými

nákladmi a in�áciou s preferovanými váhami. Reálna mzda je z nej vynechaná

kvôli vo©be funkcie uºito£nosti, v ktorej �gurujú aj peniaze.�Funkcia uºi-

to£nosti by bola vhodnej²ia, ale komplexnej²ia a pravdepodobne stále ne-

dostato£ná. Tým, ºe vo funkcii uºito£nosti domácností sú zahrnuté aj peniaze,

sa dajú skúma´ rôzne reálne efekty na trhu s nominálnymi rigiditami, av²ak

poskytujú nespo©ahlivé implikácie na blahobyt. �1 Výsledky modelu potvrdzujú

tvrdenia z klasickej literatúry o OMO, ºe £isté príjmy z £lenstva v menovej

únii rastú s

1. koreláciou reálnych ²okov medzi krajinami, pretoºe �exibilný výmenný

kurz sa stáva menej potrebný ako nástroj prispôsobenia sa ²okom;

2. stup¬om medzinárodnej mobility pracovnej sily a úrovni zabezpe£enia

�²kálnou politikou, pretoºe tieto nahrádzajú výmenný kurz;

3. rozdielom medzi in�a£nými preferenciami domácej krajiny a autori-

tou menovej únie, pretoºe nízkoin�a£ná politika ECB zniºuje in�a£né

o£akávania;

1Ricci, L., p. 21
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4. variabilitou domácich monetárnych ²okov, pretoºe £as´ týchto ²okov sa

prenesie do iných krajín v rámci menovej únie (na rozdiel od �exibil-

ných výmenných kurzov);

5. rozsahom um¯tvenej straty a ziskov efektivity vychádzajúcej z prijatia

jednotnej meny.

Výnosy klesajú

1. variabilitou reálnych ²okov, lebo tieto ²oky spôsobujú náklady na prispô-

sobenie sa;

2. variabilitou zahrani£ných monetárnych ²okov, lebo £as´ týchto ²okov je

prenesená do domácej krajiny (v prípade výmenného kurzu to neplatí);

3. a koreláciou monetárnych ²okov medzi krajinami, lebo s vä£²ou korelá-

ciou klesá pravdepodobnos´, ºe sa ²oky navzájom neutralizujú.

Za najdôleºitej²í výsledok svojej analýzy autor povaºuje náh©ad, ºe stu-

pe¬ otvorenosti krajín nehovorí jednozna£ne o výhodách z £lenstva v menovej

únii, ak berieme do úvahy reálne aj monetárne ²oky. To je v rozpore s pre-

do²lou mienkou, ºe £ím je krajina otvorenej²ia, tým je pre ¬u výhodnej²ie

patri´ do menovej únie (R. I. McKinnon 1963, E. Tower a T. Willet 1976, P.

De Grauwe 1992).

Ke¤ sú monetárne ²oky pozitívne korelované medzi krajinami, krajina

s vä£²ou nestabilitou získa stabilitu vstupom do menovej únie. �ím je viac

otvorená, tým získa viac stability. Ak je v²ak krajina stabilnej²ia ako krajiny

v únii, £ím je viac otvorená, tým viac nestability sa z menovej únie prenesie

do nej. Ke¤ sú monetárne ²oky negatívne korelované, obe krajiny získajú

stabilitu z £lenstva v menovej únii. A £ím sú otvorenej²ie, tým sú zisky vy²²ie.
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Model ukazuje, ºe obe krajiny nemusia jednozna£ne súhlasi´ s vytvorením

menovej únie.

�al²ím záverom, ktorý sa nezhoduje s predchádzajúcou literatúrou je

výsledok, ºe neobchodovate©né tovary nehrajú ºiadnu úlohu v ocenení nákladov

a ziskov menovej únie. Za dôleºitý ukazovate© povaºuje L. Ricci podiel domá-

cich výdavkov, ktoré krajina platí za zahrani£né tovary a zisky zo zahrani£ia z

doma vyrobených tovarov. �Podiel obchodovate©ných a neobchodovate©ných

tovarov (R. I. McKinnon 1963) je irelevantný, ak je v oboch krajinách mo-

bilita práce medzi odvetviami.�
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Kapitola 6

Model

Model vychádza z Ricardovho modelu obchodu medzi dvoma krajinami,

ktoré sa ²pecializujú na výrobu ur£itých tovarov. Kaºdá krajina má �xné

mnoºstvo práce, ktoré je vstupom do jej produk£nej funkcie. Najskôr uvaºu-

jem, ºe práca medzi krajinami nemigruje, neskôr tento predpoklad opustím.

Obyvatelia krajín kupujú svoje aj zahrani£né výrobky. Z ich dopytu a z

ponuky krajín vzniká trhové ekvilibrium. Za predpokladu nominálnej rigidity

cien sú krajiny zasahované asymetrickými dopytovými ²okmi. Skúmam ako

tieto ²oky vplývajú na zamestnanos´, output a in�áciu v dvoch menových

reºimoch - ak krajiny tvoria menovú úniu, a ak majú medzi sebou �exibilný

výmenný kurz. Neskôr sa pozriem, ako na tieto veli£iny vplýva mobilita práce

a �²kálne transfery.

Uvaºujem dve krajiny - krajinu H (home) a krajinu F (foreign). Krajina H

sa ²pecializuje na výrobu tovaru Q1 a krajina F vyrába produkt Q2, pri£om

obe krajiny spotrebúvajú svoje aj zahrani£né tovary (Q1 aj Q2).
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Produk£ná funkcia

Vstupným faktorom produkcie je práca. V krajine H (F) je zásoba práce

Le1 (Le2) (index e nazna£uje pôvodnú rovnováhu pri plnej zamestnanosti).

Mnoºstvo aktuálne pracujúcej sily je L (L∗). Produktivita práce je v krajinách

rozdielna, v krajine H je a, v krajine F je b. Rozdiel v produktivite práce

je spôsobený technologickým a kapitálovým vybavením krajín, nie kvalitou

pracovnej sily.

Q1 = aL Q∗2 = bL∗

Qe
1 = aLe Q∗e2 = bL∗e

Správanie �riem

p1a > w L = Le p1a = w L ≤ Le

p2b > w∗ L = L∗e p2b = w∗ L ≤ L∗e

p1, p2 sú ceny tovarov Q1 a Q2 a w (w∗) sú mzdy v H (F). Pri predpoklade, ºe

práca medzi krajinami nemigruje, ak majú �rmy z predaja tovaru vyrobeného

za jednotku práce vä£²í zisk, ako je mzda za jednotku práce, budú ochotné

zamestna´ v²etku pracovnú silu v krajine. Ak sa mzda za jednotku práce

rovná zisku �rmy z nej, je �rmám jedno, ko©ko ©udí zamestnajú.

Správanie domácností

Predpokladám Cobb-Douglasovu funkciu uºito£nosti v oboch krajinách s

rôznymi preferenciami:

U = Qα
1Q

1−α
2 U∗ = Qβ

1Q
1−β
2 0 < α, β < 1
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Krajiny si volia spotrebu QD
1 a QD

2 (Q∗D1 a Q∗D2 ) maximalizáciou svojej uºi-

to£nosti vzh©adom ku príjmovým ohrani£eniam:

Y = Q1p1 = QD
1 p1 +QD

2 p2 Y ∗ = Q2p2 = Q∗D1 p1 +Q∗D2 p2

Ekvilibrium

Domáci a zahrani£ný dopyt po produktoch Q1 a Q2 som odvodila z maxi-

malizácie uºito£nosti pri príjmových ohrani£eniach.

Optimum je v bode, kde sa indiferen£ná krivka funkcie uºito£nosti dotýka

rozpo£tovej priamky. V tomto bode platí, ºe sklon rozpo£tovej priamky sa

rovná sklonu indiferen£nej krivky.
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MRS = −
∂U
∂Q1

∂U
∂Q2

= − αQα−1
1 Q1−α

2

(1− α)Qα
1Q
−α
2

= − αQ2

(1− α)Q1

MRS = −p1

p2

QD
2 =

p1(1− α)QD
1

p2α

Y = QD
1 p1 +QD

2 p2

Y = QD
1 p1 +

p1(1− α)QD
1

p2α
p2

QD
1 =

Y α

p1

QD
2 =

Y (1− α)

p2

Rovnakým spôsobom zistíme dopyt po Q1 a Q2 v krajine F.

Q∗D1 =
Y ∗β

p1

Q∗D2 =
Y ∗(1− β)

p2

Trhové ekvilibrium

Trhové ekvilibrium je odvodené z predpokladu, ºe ponuka tovarov, ktoré

jednotlivé krajiny vyrobia, sa rovná dopytu oboch krajín po jej výrobkoch a

po£iato£né preferencie α a β sú zvolené tak, ºe dopyt po výrobkoch sa presne

rovná potenciálnemu outputu, teda v oboch krajinách je plná zamestnanos´.

Lea = Qe
1 = QD

1 +Q∗D1 =
Qe

1p1α

p1

+
Qe

2p2β

p1

z toho
p1

p2

=
Qe

2β

Qe
1(1− α)

(6.1)

Rovnaký výsledok trhového ekvilibria by sme dostali, ak by sme po£ítali,

ºe ponuka a dopyt po tovare Q2 sa rovnajú.

L∗eb = Qe
2 = QD

2 +Q∗D2 =
Qe

1p1(1− α)

p2

+
Qe

2(1− β)

p2

Po úprave dostaneme rovnicu (6.1)
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6.1 Dopytové ²oky a ich náklady pri rôznych

menových reºimoch

Na základe R. Mundellovej teórie budeme porovnáva´ vývoj v ekonomikách

krajín, ak budú vystavené asymetrickým ²okom pri dvoch menových reºi-

moch - pruºných výmenných kurzoch a menovej únii. Vzh©adom na to, ºe

pri pruºných cenách sú náklady spojené s £lenstvom v menovej únii zaned-

bate©né, skúmam vývoj pri úplne nepruºných cenách (oboma smermi) a

cenách, ktoré majú tendenciu neklesa´, ale môºu rás´.

Tento predpoklad pouºil Mundell (1961), ke¤ uvaºoval o dvoch krajinách

- A a B - zasiahnutých asymetrickým dopytovým ²okom. Asymetrický dopy-

tový ²ok zasiahol krajinu B negatívne. �Krajina B je do takej miery oslo-

bodená od potreby reagova´ na ²ok, do akej miery sa zvý²ia ceny v krajine

A.� Av²ak je moºné, ºe tlak na zvý²enie nezamestnanosti v B nemôºe by´

uvo©nený zvý²ením cien v A, ak centrálna banka v A zníºi mnoºstvo pe¬azí

v obehu, aby zabránila in�ácii. Teda celé bremeno padne na krajinu B, a ak

v krajine B nemôºu ceny klesa´, prispôsobenie nastane cez nezamestnanos´.

Takáto situácia je v Európskej menovej únii vysoko pravdepodobná, ke¤ºe

cie©om Európskej centrálnej banky je udrºa´ in�áciu na úrovni pod 2 % a

ceny majú tendenciu neklesa´. Inú pozíciu tu v²ak majú ve©ké a malé kra-

jiny. Negatívny dopytový asymetrický ²ok v takej malej ekonomike ako je

Slovensko bude tla£i´ na zvý²enie cien iba ve©mi malého zlomku tovarov,

ktoré Slovensko dováºa, z celého outputu EMÚ. Ak sa ceny týchto tovarov

zvý²ia, Európska menová únia ako celok nebude ma´ potrebu zniºova´ zá-

sobu pe¬azí v obehu, pretoºe nezaznamená takmer nijakú in�áciu, a pritom

Slovensku sa zvý²ením cien dováºaných tovarov vráti externá rovnováha a

konkurencieschopnos´.
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Teraz uvaºujme asymetrický ²ok a predpokladajme, ºe sa preferencie kra-

jiny H posunuli od domácich produktov k zahrani£ným. Funkcia uºito£nosti

bude v H vyzera´ nasledovne:

U = Qα−δ
1 Q1−α+δ

2 α > δ > 0

Ako v predchádzajúcom prípade, maximalizáciou uºito£nosti pri príjmových

ohrani£eniach oboch krajín dostaneme:

p1

p2

=
Q2β

Q1(1− α + δ)

Táto rovnica vyjadruje nové trhové ekvilibrium po zasiahnutí asymetrickým

dopytovým ²okom. Prispôsobenie sa ²oku nastane cez rôzne veli£iny v závis-

losti od menového reºimu.

1. Flexibilný výmenný kurz

Pri �exibilnom výmennom kurze je rozpo£tové ohrani£enie krajín ovplyvnené

výmenným kurzom e:

Y = Q1p1 = QD
1 p1 +QD

2 p2e Y ∗ = Q2p2 = Q∗D1
p1

e
+Q∗D2 p2

Kde výmenný kurz (e) predstavuje mnoºstvo domácej meny, ktoré musí kra-

jina H zaplati´ za jednotku meny krajiny F.

Trhové ekvilibrium:
p2e

p1

=
Qe

1(1− α)

Qe
2β

Ak majú krajiny medzi sebou pruºný výmenný kurz, krajina, ktorá je postih-

nutá zníºeným dopytom môºe znehodnoti´ svoju menu a zmenou výmenného

kurzu zabráni poklesu outputu a zvý²eniu nezamestnanosti. Prispôsobenie sa

²oku teda príde cez zmenu výmenného kurzu, pri£om ostatné veli£iny ostanú

nezmenené.
p2e
′

p1

=
Qe

1(1− α + δ)

Qe
2β

(6.2)
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e′ =
Qe

1(1− α + δ)

βQe
2

p1

p2

= e+
p1Q

e
1

p2Qe
2

δ

β
(6.3)

Zmena výmenného kurzu bude tým vä£²ia, £ím je ekonomika, v ktorej

do²lo k negatívnemu dopytovému ²oku, vä£²ia oproti zahrani£nej ekonomike,

£ím je ²ok vä£²í a £ím sú preferencie zahrani£ia po výrobkoch krajiny H

men²ie.

Náklady môºeme rozdeli´ do 2 kategórií. Prvou sú priame náklady spô-

sobené niº²ím úºitkom zo spotreby. �al²ími nákladmi sú nezamestnanos´ a

in�ácia. Krajina H si môºe dovoli´

Qe
1p1

p1

= Qe
1

svojho tovaru, £o je rovnaké mnoºstvo ako predtým. Ale zahrani£ného tovaru

si môºe dovoli´

Qe
1p1

p2e′
=

Qe
2β

1− α + δ

(6.2)
=

Qe
1p1

p2

1− α
1− α + δ

<
Qe

1p1

p2e

Krajina F si môºe dovoli´ rovnaké mnoºstvo Q∗2, ako predtým, ale Q∗1 je

vä£²ie, ako pri predo²lom ekvilibriu:

Q∗1 = Qe
2e
′p2

p1

= Qe
1

(1− α + δ)

β
> Qe

2e
p2

p1

= Qe
1

(1− α)

β

Nezamestnanos´ ostáva v oboch krajinách nezmenená, pretoºe output ostáva

na rovnakej úrovni ako pred asymetrickým ²okom. In�a£né náklady sú nulové.

2. Menová únia

Krajiny v menovej únii nemôºu reagova´ na ²oky zmenou výmenného kurzu.

Ak sú ceny rigidné, prispôsobenie môºe nasta´ iba cez zmeny v outpute kra-

jín. Z pôvodného ekvilibriového stavu (6.1) sa dostávame do novej rovnováhy:

p1

p2

=
Q2β

(1− α + δ)Q′1

37



Q′1 =
1− α

1− α + δ
Qe

1 < Qe
1

Krajina H si teraz môºe dovoli´ spotrebova´

Q′1 =
1− α

1− α + δ
Qe

1 =< Qe
1

svojho výrobku a

Qe
2β

(1− α + δ)
=
Qe

1p1

p2

1− α
1− α + δ

<
Qe

1p1

p2

výrobku krajiny F.

Krajina F si môºe dovoli´ spotrebova´ rovnaké mnoºstvo svojho aj zahrani£ného

výrobku ako pred ²okom, presnej²ie svojho výrobku presne to©ko, ko©ko vy-

robí, teda Qe
2 a zahrani£ného výrobku

Qe
2p2

p1

. Náklady sa prejavili v niº²ej

reálnej mzde a nezamestnanosti v krajine H.

Ak by sme brali do úvahy, ºe ceny sú pruºné smerom nahor, prispôsobenie

sa ²oku by mohlo nasta´ cez zvý²enie cien v krajine F.

p′2 =
p2(1− α + δ)

1− α
= p2 +

δp2

1− α

Táto zmena by sa prejavila v reálnej mzde krajín rovnako, ako pri �exibilnom

výmennom kurze, av²ak ¤al²í náklad by tvorila in�ácia v zahrani£í.

Porovnanie výsledkov

V druhom st¨pci tabu©ky 6.1 sú veli£iny, ktoré sú vo funkcii uºito£nosti krajín.

Je to spotreba tovarov Q1 a Q2, ktorú si môºu za svoj príjem dovoli´, zmena

zamestnanosti a in�ácia.

Z tabu©ky 6.1. môºeme vidie´, ºe najniº²iu uºito£nos´ pri asymetrickom

dopytovom ²oku budú ma´ krajiny, ktoré sú v menovej únii a ceny sú úplne

nepruºné. Krajina H trpí nezamestnanos´ou a moºná spotreba z oboch to-

varov klesá. V zahrani£í sa oproti ekvilibriovému stavu pri plnej zamestnanosti
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Tabu©ka 6.1: Porovnanie nákladov pri rôznych menových reºimoch

Reºim Indikátory

blahobytu

krajina H krajina F

Pôvodné

ekvilibrium

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α)

β

Q2
Qe

1p1

p2

Qe
2

∆L 0 0

∆p 0 0

Flexibilný

výmenný kurz

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α + δ)

β

Q2
Qe

1p1

p2

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L 0 0

∆p 0 0

Menová únia

(Nepruºné

ceny)

Q1
1− α

1− α + δ
Qe

1 Qe
1

(1− α)

β

Q2
Qe

1p1

p2

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L
−δ

1− α + δ
Le 0

∆p 0 0

Menová únia

(Neklesajúce

ceny)

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α + δ)

β

Q2
Qe

1p1

p2

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L 0 0

∆p 0
p2δ

1− α
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ni£ nezmení, ak v²ak porovnáme tento reºim s reºimom �exibilného výmen-

ného kurzu, môºe si oproti tejto alternatíve dovoli´ menej výrobkov krajiny

H.

Druhá najhor²ia situácia je, ke¤ sú krajiny v menovej únii a ceny sú

smerom nadol rigidné. Táto situácia sa oproti stavu, ke¤ majú krajiny pruºný

výmenný kurz lí²i iba v in�ácii v krajine F.

Najlep²ím rie²ením v tejto analýze sa javia pruºné výmenné kurzy. Kra-

jina H si síce môºe dovoli´ menej zahrani£ných výrobkov, ale naopak krajina

F si môºe dovoli´ viac výrobkov z krajiny H. Vlastných výrobkov si môºu

dovoli´ obe krajiny rovnako. Náklady nezamestnanosti a in�ácie sú nulové.

Ak sú krajiny dostato£ne sebesta£né a zníºená moºnos´ kúpy zahrani£ných

produktov pre ne predstavuje malú stratu uºito£nosti, ich uºito£nos´ sa pri

dopytových ²okoch v reºime �exibilných výmenných kurzov takmer nezmení.

Naopak, malé otvorené krajiny, ktoré ve©a produktov dováºajú, budú ove©a

viac poci´ova´ náklady zo zníºenej spotreby zahrani£ných výrobkov.

6.2 Transak£né náklady

V predo²lej analýze som vôbec nebrala do úvahy transak£né náklady. Na

transak£né náklady sa budem pozera´ ako na zmenu výmenného kurzu, pre-

toºe ke¤ si kupujem tovar zo zahrani£ia, nezaplatím iba jeho cenu vyná-

sobenú výmenným kurzom, ale sa k nej pripo£íta aj cena za výmenu mien.

V menovej únii sú transak£né náklady nulové, pri �exibilných výmenných

kurzoch za kaºdú jednotku zahrani£nej meny musí krajina H zaplati´ eT

(predtým e) domácej meny, kde T > 1. A naopak krajina F zaplatí za jed-

notku zahrani£nej meny T ∗/e (predtým 1/e). Takýto poh©ad na transak£né

náklady je v zhode so �Samuelson's-iceberg� predpokladom. Pod©a tohto
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predpokladu je platenie transak£ných nákladov podobné mrhaniu hodín v

práci. Napríklad krajina H zaplatí Y1(1 − α) za zahrani£né výrobky, ale v

skuto£nosti spotrebuje Y1(1 − α)/T zahrani£ných výrobkov. Krajina H si

môºe dovoli´ spotrebova´ po dopytovom ²oku

Q1p1

p2e′T
=

βQ2

Q1(1− α + δ)T
=
Q1p1

p2

1− α
(1− α + δ)T

<
Q1p1

p2

1− α
(1− α + δ)

výrobku krajiny F. Po zapo£ítaní transak£ných nákladov sú uº náklady pre

krajinu H v reºime �exibilného výmenného kurzu vy²²ie ako v menovej únii,

£o sa týka moºnej spotreby zahrani£ných výrobkov.

Krajina F si môºe dovoli´

Q2p2e
′

p1T ∗
=
Q1(1− α + δ)

βT ∗
?
<>

Q1(1− α)

β

zahrani£ných výrobkov. Pri krajine F nevieme jednozna£ne poveda´, £i sa jej

moºná spotreba výrobkov z krajiny H zníºi alebo zvý²i. Ak by platilo:

T ∗ >
1− α + δ

1− α

pre krajinu F by bolo, £o sa týka spotreby zahrani£ných výrobkov, výhod-

nej²ie by´ v menovej únii aj napriek nepruºným cenám. �ím sú ²oky (δ)

men²ie, tým je vä£²ia pravdepodobnos´, ºe transak£né náklady T ∗ spôsobia

vä£²iu stratu uºito£nosti pre krajinu F, £o sa týka spotreby zahrani£ných

výrobkov, ako keby bola krajina v menovej únii.

Ak by ceny mohli rás´, bolo by pre krajinu F vºdy výhodnej²ie by´ v

menovej únii, ak uvaºujeme iba kritérium spotreby zahrani£ných výrobkov.

Zárove¬ treba zoh©adni´, ºe transak£né náklady musia krajiny plati´ aj

pred ²okom, a teda mnoºstvo zahrani£ného tovaru, ktoré si môºu dovoli´

krajiny v pôvodnom ekvilibriu, je pre krajiny s pruºným výmenným kurzom

niº²ie, ako pre krajiny v menovej únii.
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K tejto analýze by bolo vhodné poznamena´, ºe som v nej urobila nieko©ko

zjednodu²ujúcich predpokladov. Transak£né náklady (TN) tu mali vplyv iba

na ceny a vôbec neovplyv¬ovali output a zamestnanos´. V reálnom svete v²ak

odstránením transak£ných nákladov niektorí pracovníci v bankách stratia

pracovné miesta, a teda zamestnanos´ poklesne a rovnako je to aj s outputom.

V oboch prípadoch som sa na transak£né náklady pozerala ako na m¯tvu

stratu - v prípade outputu je to nie£o, za £o zákazník zaplatí, ale nedostane

výmenou za peniaze ni£. A v prípade zamestnanosti sú ©udia uvo©není na

uºito£nej²iu prácu.
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Tabu©ka 6.2: Porovnanie nákladov dopytového ²oku po zarátaní TN

Reºim Indikátory

blahobytu

Krajina H Krajina F

Pôvodné

ekvilibrium

(menová únia)

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α)

β

Q2
Qe

1p1

p2

Qe
2

∆L 0 0
∆p 0 0

Pôvodné

ekvilibrium

(�ex. vým.

kurz)

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α)

βT ∗

Q2
Qe

1p1

p2T
Qe

2

∆L 0 0
∆p 0 0

Dopytový ²ok

pri �ex.

výmennom

kurze

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α + δ)

βT ∗

Q2
Qe

1p1

p2T

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L 0 0
∆p 0 0

Dopytový ²ok

v menovej

únii

(nepruºné

ceny)

Q1
1− α

1− α + δ
Qe

1 Qe
1

(1− α)

β

Q2
Qe

1p1

p2

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L − δLe

1− α + δ
0

∆p 0 0

Dopytový ²ok

v menovej

únii(neklesajúce

ceny)

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α + δ)

β

Q2
Qe

1p1

p2

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L 0 0

∆p 0
p2δ

1− α
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6.3 Analýza £istých výnosov (nákladov) men-

ovej únie

�isté príjmy (v prípade negatívneho znamienka náklady) pre krajinu v menovej

únii, ktorá je zasiahnutá asymetrickým dopytovým ²okom, som vypo£ítala

ako o£akávaný rozdiel uºito£nosti jej obyvate©ov medzi tým, ak je krajina

v menovej únii, a ak má �exibilný výmenný kurz. Predpokladala som, ºe

dopyt po jej produktoch sa môºe zvý²i´ alebo zníºi´ s rovnakou pravdepodob-

nos´ou (1
2
). Vo funkcii uºito£nosti je s ur£itými váhami spotreba domácich

a zahrani£ných výrobkov zamestnanos´ a so záporným znamienkom vý²ka

cenovej hladiny. Zvolila som logaritmickú funkciu uºito£nosti.

U = α logQ1 + (1− α) logQ2 + θ logL− ψ log p

E(∆U) = 1
2
(∆U | dopyt poklesol o δ) + 1

2
(∆U | dopyt stúpol o δ)

Ak ceny v menovej únii nemôºu rás´ (£o je skôr prípad ve©kých ekonomík,

lebo nárast cien ich produktu by mal vplyv na celkovú in�áciu v menovej

únii), o£akávaná zmena uºito£nosti je:

E(∆U) =
1

2
[α log

1− α
1− α + δ

+ (1− α) log T + θ log(
1− α

1− α + δ
)]+

+
1

2
(1− α) log

βT

β + δ

=
1

2
[(α + θ) log

1− α
1− α + δ

+ (1− α) log
βT 2

β + δ
] (6.4)

Prvý s£ítanec v rovnici (6.4) je záporný pretoºe argument logaritmu je men²í

ako 1. Predstavuje náklady menovej únie, ktoré sú tým vä£²ie, £ím vä£²iu £as´

HDP krajina mí¬a na vlastné výrobky (α) (£ím je uzavretej²ia), £ím vä£²iu

váhu (θ) prikladá zamestnanosti a £ím sú ²oky (δ) vä£²ie. Druhý s£ítanec

môºe znamena´ v závislosti od ve©kosti ²oku náklady alebo výnosy. Ak je ²ok
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príli² ve©ký, bude tvori´ náklady. Výnosy pre menovú úniu bude predstavova´,

ke¤

δ < β(T 2 − 1)

Táto podmienka je splnená tým skôr, £ím zahrani£ie dováºa viac domácich

výrobkov relatívne ku svojmu HDP (£ím je β vä£²ie) a £ím sú transak£né nák-

lady (T) vä£²ie. Ak je táto podmienka splnená, výnosy menovej únie rastú s

podielom dovozu zahrani£ných výrobkov na HDP (1− α).

Zhrnutie:

Ak sú asymetrické dopytové ²oky zasahujúce krajiny príli² ve©ké, £lenstvo

v menovej únii bude po£as nich znamena´ pre ich obyvate©ov £isté náklady.

Náklady sú tým vy²²ie, £ím krajina prikladá vy²²iu dôleºitos´ zamestnanosti,

£ím je viac obchodne uzavretá vo£i zvy²ku menovej únie a £ím sú ²oky vä£²ie.

Ak je dovoz krajín vysoký relatívne k ich HDP, krajiny môºu ma´ z £lenstva

v menovej únii aj po£as asymetrických ²okov zisky.

Ak môºu ceny rás´(v malej ekonomike má zvý²enie cien zanedbate©ný vplyv

na in�áciu menovej únie ako celku), o£akávaný rozdiel v uºito£nosti pri za-

siahnutí asymetrickým dopytovým ²okom je:

E(∆U) =
1

2
(1− α) log T +

1

2
((1− α) log T + ψ log(

1− α
1− α + δ

))

=
1

2
[(1− α) log T 2 + ψ log(

1− α
1− α + δ

)] (6.5)

Prvý s£ítanec rovnice (6.5) je kladný a vyjadruje zisky z transak£ných nák-

ladov, ktoré sú tým vä£²ie, £ím je vy²²í dovoz krajiny relatívne k jej HDP

(1− α). Druhý s£ítanec je záporný a vyjadruje náklady spôsobené in�áciou.

Zisky z £lenstva v menovej únii sú v prípade rastúcich cien tým vä£²ie, £ím
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vä£²iu £as´ svojho HDP krajina mí¬a na dovoz produktov zo zahrani£ia, £ím

sú ²oky men²ie, a £ím men²iu váhu prikladá stabilným cenám.

6.4 Mobilita práce v menovej únii

Pri predpoklade nemobilnej práce mal asymetrický dopytový ²ok nepriaznivé

následky v oboch krajinách. Pri nepruºných cenách musel v krajine so zníºeným

dopytom po jej produktoch klesnú´ output a vznikla nezamestnanos´ a v

zahrani£í sa vzh©adom na obmedzenú zásobu pracovnej sily nemohol zvý²i´

output a spotreba výrobkov domácej krajiny aj napriek zvý²enému dopytu.

Ak by sme teraz pripustili moºnos´, ºe sa pracovná sila môºe presúva´ medzi

krajinami, asymetrické dopytové ²oky by mali ove©a miernej²ie následky, £o

sa týka týchto veli£ín.

Ekvilibrium pred ²okom:
p1

p2

=
Le2bβ

Le1a(1− α)

Ekvilibrium po dopytovom ²oku:

p1

p2

=
Le2bβ

L′1a(1− α + δ)

Ke¤ práca nemigruje, zamestnanos´ v H klesne:

L′1 =
1− α

1− α + δ
Le1 = Le1 −

δLe1
1− α + δ

Nezamestnaná pracovná sila:

N =
δLe1

1− α + δ
(6.6)

Ak je práca mobilná, ur£ité mnoºstvo pracovnej sily (k) sa presúva z krajiny

H do krajiny F:
p1

p2

=
(Le2 + k)bβ

(Le1 − k)a(1− α + δ)
(6.7)
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z toho

k =
δLe1L

e
2

(1− α + δ)Le2 + (1− α)Le1

Ak je práca mobilná, pokles outputu v prípade negatívneho dopytového

²oku v H bude men²í, ako keby práca nemigrovala. Je to spôsobené tým, ºe

po£et nezamestnaných N z rovnice (6.6) je vä£²í, ako pracovná sila, ktorá

by odi²la za prácou do zahrani£ia (k), ak by prispôsobenie dopytovému ²oku

nastalo cez migráciu. Dá sa to ukáza´ jednoduchou úpravou:

k =
δLe1L

e
2

(1− α + δ)Le2 + (1− α)Le1
<

δLe1
1− α + δ

= N

(1− α + δ)Le2
(1− α)Le1 + (1− α + δ)Le2

< 1

V krajine F narastie output z Qe
2 na Q

e
2 +kb a v krajine H poklesne output z

Qe
1 na Qe

1 − ka, £o je men²í pokles, ako v prípade nemobilnej práce. Pre obe

krajiny je mobilita práce výhodná.

Zaujímavé je pozrie´ sa e²te na reálnu mzdu vyjadrenú moºnou spotrebou

zahrani£ných výrobkov v krajine s pozitívnym nárastom dopytu zo zahrani£ia.

Ak porovnáme moºnú spotrebu Q1 krajinou F pri �exibilnom výmennom

kurze a v menovej únii, vidíme, ºe menová únia je pre ¬u výhodnej²ia, ak

T ∗ > 1 +
ka

Q1 − ka

teda, £ím je pomer práce, ktorá migrovala, ku práci, ktorá ostala v krajine

H niº²í, a £ím sú transak£né náklady vä£²ie.

Av²ak so zvy²ujúcim sa mnoºstvom ods´ahovanej práce do F, stúpa jej

reálna mzda vyjadrená spotrebou vlastných výrobkov.

Ak porovnáme reálnu mzdu vyjadrenú spotrebou zahrani£ných výrobkov

v krajine F pri mobilnej a pri nemobilnej práci, je zrejmé, ºe je vä£²ia pri

mobilnej práci, lebo

k <
δL

1− α + δ
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To sme uº dokázali vy²²ie. Rovnako je vä£²ia reálna mzda vyjadrená spotre-

bou domácich výrobkov.

Pre menovú úniu ako celok môºu dokonca dopytové ²oky, ak dochádza k

migrácii práce zvý²i´ celkový output. Napríklad, ak by sme teraz uvaºovali,

ºe produktivita práce v F je vä£²ia ako v H (b > a), potom by celkový output

narástol z Q1 + Q2 na Q1 − ka + Q2 + kb = Q1 + Q2 + k(b − a). Práca by

sa alokovala tam, kde má vy²²iu produktivitu, £o by spôsobilo vy²²í celkový

output.

V tabu©ke 6.3 je

Qe
1 − ka =

Qe
1(1− α)

1− α + δ
+
p2

p1

βbk

1− α + δ
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Tabu©ka 6.3: Porovnanie nákladov dopytového ²oku v menovej únii s mobil-

nou a nemobilnou prácou a pri �exibilných výmenných kurzoch po zarátaní

TN

Reºim Indikátory

blahobytu

Krajina H Krajina F

Flexibilný

výmenný kurz

(Dopytový ²ok)

Q1 Qe
1 Qe

1

(1− α + δ)

βT ∗

Q2
Qe

1p1

p2T

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L 0 0

∆p 0 0

Menová únia

Nepruºné ceny

Nemobilná

práca

Q1
Qe

1(1− α)

1− α + δ
Qe

1

(1− α)

β

Q2
Qe

1p1

p2

(1− α)

(1− α + δ)
Qe

2

∆L − δLe

1− α + δ
0

∆p 0 0

Menová únia

Nepruºné ceny

Mobilná práca

Q1 Qe
1 − ka (Qe

1 − ka)
(1− α + δ)

β

Q2
Qe

1(1− α)

1− α + δ

p1

p2

+
βbk

1− α + δ
Qe

2 + kb

∆L 0 0

∆p 0 0

Z tabu©ky 6.3 je vidie´, ºe mobilita práce v menovej únii zvy²uje bla-

hobyt obyvate©ov krajín vo v²etkých veli£inách vstupujúcich do funkcie uºi-

to£nosti. Rie²i problém nezamestnanosti v krajine zahsiahnutej negatívnym

dopytovým ²okom. Zvy²uje reálnu mzdu oboch krajín vyjadrenú domácimi
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aj zahrani£nými produktmi.

6.5 Zabezpe£ovacie mechanizmy proti asymet-

rickým ²okom

Ke¤ sú krajiny zasiahnuté asymetrickým ²okom, významnú úlohu okrem mo-

bility práce a �exibility cien zohrávajú aj mechanizmy, ktoré zabezpe£ujú

príjmové transfery do krajín, kde je potrebné zníºi´ prudké následky ²oku pre

obyvate©ov. Existuje nieko©ko takýchto mechanizmov, av²ak pri v²etkých je

dôleºité, aby nebránili reálnemu prispôsobeniu sa ²oku.

Fi²kálny systém

Jedným z faktorov, ktorý sa £asto pokladá za významný prostriedok zníºe-

nia nákladov menovej únie je �²kálny systém. Predpokladajme, ºe ve©ká £as´

vládnych ú£tov je centralizovaná na európskej úrovni. Na tento ú£et kra-

jiny odvádzajú dane (sociálne poistenie) a z neho obyvatelia prijímajú dô-

chodky (penzie, podpory v nezamestnanosti). Ak dôjde k asymetrickému

²oku a poklesne output v krajine H, odvody a dane, ktoré krajina H zaplatí

na spolo£ný ú£et, budú men²ie, kým z krajiny F budú vä£²ie. Naopak, vládne

výdavky na podpory v nezamestnanosti budú v krajine H vä£²ie a v krajine F

sa zmen²ia. Výsledkom je, ºe spolo£ný rozpo£et automaticky prerozdelí prí-

jem z krajiny F, kde sa zvý²il output, do krajiny H, kde do²lo k jeho poklesu.

Inak povedané, centralizácia rozpo£tu dovo©uje obyvate©om krajiny H aj F

vyhladi´ spotrebu v £ase a nemusí dochádza´ k prudkým reakciám na asy-

metrické ²oky. Problém s týmto mechanizmom je, ºe príjmové transfery môºu

zabráni´ reálnym zmenám (cez ceny a mobilitu práce), a teda sa môºu sta´
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permanentnými. Tento argument je zvlá²´ dôleºitý, ak sú ²oky dlhodobé.

Krajina prijímajúca transfery je v trvalom disekvilibriu a transfery majú

stály charakter. Ak sú obchodné cykly nesynchronizované, problém morál-

neho hazardu1 stráca na dôleºitosti.

Budem predpoklada´, ºe ur£ité percento (t) svojho príjmu krajina odvádza

do spolo£ného rozpo£tu, ktorý je v rovnováhe (príjmy = výdavky). Pri asy-

metrickom ²oku, ktorý postihol krajinu H negatívne, bude plati´:

t∆Y1 = −t∆Y2 0 < t < 1

Najskôr uvaºujem prípad, ºe reakciou na asymetrický dopytový ²ok sa ceny

nezmenili, iba nieko©ko ©udí (k) odi²lo pracova´ do krajiny, v ktorej sa zvý²il

dopyt po jej výrobkoch. Prispôsobenie sa ²oku cez mobilitu práce v²ak nebolo

dostato£né a v krajine H ostala nezamestnaná pracovná sila N. Trhové ekvilib-

rium je:
p1

p2

=
β(Qe

2 + bk)

(1− α + δ)(Qe
1 − ak −N))

Z toho

∆Y2 = bkp2

�as´ t krajina F odvedie do krajiny H a príjem krajiny H bude:

Y1 = Qe
1p1 −Np1 + ktbp2 − akp1

�ím je tbkp2 > p1(ak + N), tým krajina H získa viac. Pre krajinu H sú

transfery tým výhodnej²ie, £ím sú ceny v zahrani£í vy²²ie ako domáce ceny

a £ím je produktivita práce v zahrani£í vy²²ia ako doma. Príjem krajiny F je

po odvedení �²kálnych transferov:

Y2 = Qe
2p2 + (1− t)bkp2

1morálny hazard znamená nebezpe£enstvo, ºe strana, ktorá je chránená pred rizikom,

sa bude správa´ inak, ako by sa správala v prípade, ºe by bola plne vystavená riziku
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Krajina F z kladného dopytového ²oku získala v¤aka prílivu pracovnej sily.

Tento £istý zisk je tým vä£²í, £ím vä£²ie mnoºstvo ©udí odi²lo do nej pracova´,

£ím je jej technologická a kapitálová vybavenos´ (b) vy²²ia a £ím menej z

tohto zisku musela odvies´ do krajiny H.

Treba poznamena´, ºe v tejto analýze som neuvaºovala s dynamikou

problému. Je zrejmé, ºe ak na zníºenie outputu v krajine s negatívnym

dopytovým ²okom obyvate©stvo v¤aka transferom zo zahrani£ia nebude mi-

grova´, nárast outputu v zahrani£í bude nulový, a teda aj transfery pokrý-

vajúce zníºenie outputu v H nebudú ºiadne. Preto je dôleºité, aby transfery

nebránili reálnym zmenám. Problém morálneho hazardu má pri �²kálnom

systéme ve©ký význam.

Pozrieme sa teraz, £o by sa dialo, ak by ceny mohli rás´ v krajine s klad-

ným dopytovým ²okom. Predpokladám, ºe krajiny sa asymetrickému ²oku

prispôsobili £iasto£ne mobilitou práce z H do F (q) a £iasto£ne zvý²ením

cien v F o h, ale aj tak ostala nejaká pracovná sila v H nezamestnaná (N).

Nové trhové ekvilibrium je:

p1

p2 + h
=

(Qe
2 + bq)β

(Qe
1 − aq −N)(1− α + δ)

V F sa zmenil príjem o:

∆Y2 = Qe
2h+ bq(p2 + h)

Z ∆Y2 odvedie F t percent do krajiny H a H bude ma´ príjem z toho, £o

vyrobí + transfery zo zahrani£ia:

Y1 = (Qe
1 − aq −N)p1 + t[Qe

2h+ bq(p2 + h)] (6.8)

Z rovnice (6.8) vidíme, ºe krajina, v ktorej nastal záporný dopytový ²ok,

získa teraz £as´ príjmu krajiny F z jej zvý²ených cien a prílivu pracovnej sily
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a získa tým viac, £ím vä£²ia je �²kálna solidarita (t) a produktivita práce v

zahrani£í (b). Krajine F ostane príjem:

Y2 = (Qe
2+bq)(p2+h)+(1−t)(Qe

2h+bq(p2+h)) = Qe
2p2+(2−t)[Qe

2h+bq(p2+h)]

Krajina F má vy²²í output ako pred asymetrickým ²okom, vy²²iu moºnos´

spotreby svojich výrobkov, aj výrobkov krajiny H, kvôli zvý²eniu svojich cien

p2 + h, av²ak zvý²enie cien predstavuje pre F zárove¬ stratu blahobytu kvôli

nákladom, ktoré sa spájajú s in�áciou.

Asymetrické ²oky teda nemusia nutne predstavova´ zlo pre krajiny v

menovej únii, ak dobre funguje �²kálny systém. Obe krajiny môºu dokonca

získa´.

Vládny de�cit

Druhý spôsob, ako môºu krajiny vyhladi´ svoju spotrebu, je cez vládne

de�city. V tomto prípade je riziko morálneho hazardu niº²ie, pretoºe ak kra-

jiny majú dlh²í £as vysoký de�cit, ich dlh sa stane neudrºate©ný. Rovnako

revidovaný Pakt stability a rastu dovo©uje de�cit na úrovni najviac 3 %.

Predpokladajme teraz, ºe národné ú£ty nie sú centralizované a krajiny za-

siahol asymetrický ²ok. V krajine H poklesol output a zníºili sa vládne príjmy

z daní. Zárove¬ musela krajina H zvý²i´ výdavky na podpory v nezamest-

nanosti. Jej vládny de�cit narástol a rovnako aj jej dlh. Opak nastal v krajine

F, kde sa zvý²ili príjmy z daní a poklesli sociálne výdavky, £o umoºnilo zníºe-

nie vládneho dlhu. Tieto operácie sa stali automaticky a umoºnili vyhladenie

spotreby v oboch krajinách. Na rozdiel od transferov z centralizovaných ú£-

tov, takéto prerozdelenie bohatstva je medzigenera£né a nie medziregionálne.

Zvý²enie spotreby relatívne k outputu v krajie H je moºné iba s vedomím,

ºe v budúcnosti sa bude musie´ urobi´ opak.
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Integrovaný �nan£ný trh

J. C. Ingram (1959) bol prvým, ktorý zdôraznil integráciu �nan£ného trhu

ako významného prostriedku na zníºenie dôsledkov asymetrických ²okov na

krajiny v menovej únii. Negatívny ²ok, ktorý zasiahol krajinu H, spôsobil

men²ie zisky �riem, ktoré na jej trhu pôsobili a následne vyvolal pokles cien

akcií týchto �riem. Dôsledkom integrácie �nan£ného trhu je, ºe ur£itú £as´

týchto akcií vlastnia aj obyvatelia krajiny F, ktorí majú takýmto spôsobom

ú£as´ na ekonomickom poklese krajiny H. Naopak boom v krajine F zvý²il

ceny jej akcií a obyvatelia krajiny H, ktorí vlastnili jej akcie dostali ur£itú

kompenzáciu. Integrovaný �nan£ný trh teda spôsobuje, ºe ²oky, £i negatívne

alebo pozitívne, sú zdie©ané v²etkými krajinami. Výhodou tohto mechanizmu

je, ºe nezvy²uje riziko morálneho hazardu. Jeho nevýhodou je, ºe zvy²uje

príjmové rozdiely medzi chudobnými a bohatými v rámci krajín. Chudobní a

nezamestnaní v krajine H, ktorí nevlastnia �nan£né aktíva vydané v krajine

F, nedostanú nijakú kompenzáciu. Pravdepodobnos´ získania kompenzácie je

vy²²ia u ob£anov s ve©kými portfóliami aktív. Preto takýto spôsob zabezpe£e-

nia bez verejného poistného mechanizmu (�²kálny systém a vládny de�cit)

je pre vä£²inu obyvate©stva nedostato£ný.
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Kapitola 7

Záver

Roz²irovanie Európskej menovej únie vyvolalo v posledných rokoch zvý²ený

záujem o teóriu optimálnej menovej oblasti. Napriek politickej a ekonomickej

dôleºitosti problému a mnoºstva literatúry k tejto téme sa vynaloºilo ve©mi

málo úsilia na formalizovanie teórie.

V tejto práci som na základe matematického modelu obchodu s nominál-

nymi rigiditami skúmala argumenty popísané v teórii optimálnej menovej

oblasti.

Výsledky modelu potvrdzujú klasickú teóriu a ukazujú, ºe pri nepruºných

cenách bude krajina zasiahnutá negatívnym dopytovým ²okom trpie´ niº²ím

outputom a nezamestnanos´ou. Bude ma´ niº²iu reálnu mzdu, £o sa týka

spotreby svojich výrobkov. Av²ak reálna mzda vyjadrená moºnou spotrebou

zahrani£ných výrobkov je o nie£o vy²²ia (o transak£né náklady), ako ke¤

majú krajiny medzi sebou �exibilný výmenný kurz a prispôsobenie sa ²oku

nastane cez znehodnotenie meny v krajine so zníºeným dopytom. Preto pre

krajiny, ktoré sú otvorené a spotrebúvajú viac zahrani£ných výrobkov a ve©a

svojich výrobkov vyváºajú, predstavuje menová únia men²ie náklady a sú

pre ¬u vhodnej²ími kandidátmi.
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Krajina, ktorá bola zasiahnutá asymetrickým dopytovým ²okom pozitívne,

nebude ma´ pri rigidných cenách ºiadne náklady z in�ácie. Ak porovnáme

jej reálnu mzdu v menovej únii a pri �exibilnom výmennom kurze, vidíme,

ºe moºná spotreba vlastných výrobkov je pri oboch reºimoch rovnaká, av²ak

moºná spotreba zahrani£ných výrobkov sa môºe lí²i´. Bude tým vy²²ia v

menovej únii v porovnaní s reºimom �exibilného výmenného kurzu, £ím sú

dopytové ²oky men²ie a transak£né náklady vy²²ie.

Model zárove¬ ukazuje, ako sa zmení blahobyt obyvate©stva, ak ceny môºu

rás´ a práca je mobilná.

Ak môºu ceny rás´, rozdiel v blahobyte pre krajiny so spolo£nou menou a

krajiny s �exibilným výmenným kurzom je iba v moºnej spotrebe zahrani£ných

výrobkov a v in�ácii v krajine so zvý²eným dopytom. Reálna mzda vyjadrená

v moºnej spotrebe zahrani£ných výrobkov je v menovej únii o transak£né

náklady vy²²ia ako v krajinách s �exibilným výmenným kurzom.

Mobilita práce zvy²uje reálnu mzdu (vyjadrenú vlastnými aj zahrani£nými

výrobkami) v krajine so zníºeným dopytom oproti prípadu, keby práca ne-

migrovala. Zárove¬ rie²i problém s nezamestnanos´ou.

�al²ím záverom analýzy mobility práce je, ºe asymetrický dopytový ²ok

môºe zvý²i´ blahobyt a reálnu mzdu menovej únie ako celku, ak práca migruje

z krajiny s niº²ou produktivitou práce do oblasti s vy²²ím technologickým a

kapitálovým vybavením.

Existujú viaceré zabezpe£ovacie mechanizmy, ktoré môºu krajinám pomôc´,

ke¤ sú zasiahnuté asymetrickým dopytovým ²okom. Ak nebránia reálnym

zmenám a negatívne neovplyv¬ujú o£akávania, môºu prispie´ ku zvý²eniu

blahobytu krajinám v menovej únii.
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Zoznam skratiek

EMÚ - Európska menová únia

EC - Európske spolo£enstvo - Belgicko, Francúzsko, Holandsko, Nemecko,

Luxembursko, Taliansko

EFTA - (Europan Free Trade Association) Európske zdruºenie vo©ného ob-

chodu - Rakúsko, Dánsko, Nórsko, Portugalsko, �védsko, �vaj£iarsko, Ve©ká

Británia

EMS - Európsky menový systém

G7- 7 priemyselných ²tátov (Kanada, Francúzsko, Nemecko, Taliansko, Japon-

sko, Ve©ká Británia, Spojené ²táty)

ECB - Európska centrálna banka

USA - Spojené ²táty

TN - Transak£né náklady

MRS - Hrani£ná miera substitúcie (Marginal rate of substitution)

CEEC - Krajiny strednej a východnej Európy (Central and Eastern Euro-

pean Countries)

CFA - Menová únia dvanástich krajín Afriky, ktoré boli pôvodne francúzskymi

kolóniami (African Financial Community)
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