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Teoria Optimalnych menovych oblasti

RieSenic problému krizy eurozény je naro¢ny, ¢i uz z politického alebo aj
ckonomického hladiska. Napriek dokladnej 12 — ro¢nej priprave prisla kriza s problémom
deficitov a zadlZenosti, ktora uz bola tolkokrat oSetrovana v jednotlivych zmluvéch, resp.
pakte. Je to experiment, ktory ako aj EU, nema obdoby.

RieSenie vSak mozno zaCat’ hladat’ na pociatku zrodu celého projektu. Aké su
predpoklady monetarnej tinie? Aké néstroje sa maji pouzit' na ndhradu monetarnej politiky?
Ak nejaké existuju, funguja?

Tymito aaj dalsimi podobnymi otazkami sa zaoberal vyznamny ekoném Robert
Mundell (1932 —), ktory v roku 1961 zverejnil svoju tedriu optimalnej menovej Unie. Hovori
V nej o svojich tvahach, ktoré subjekty moézu vytvorit menovua Uniu, aké podmienky musia
spifiat’, zaoberd sa aj o vytvorenie svetovej meny, fixnym apevnym menovym kurzom
v regionalnych ale aj celosvetovych zoskupeniach.

Vo svojich tivahach okrem iného uvadza situaciu (graf ¢.1), v ktorej su 2 krajiny majdce
svoje narodné meny, zktorého jedna krajina (A) vyrdba drevo adruha (B) auta.
Predpokladom podl’a Mundella je plna zamestnanost’ a faktorova imobilita medzi krajinami

a zaroven faktorova mobilita v Krajine.

Graf ¢.1: Vplyv zmeny dopytu na ekonomiky s vlastnymi menami

P P

. S AS

AS < AS

S
S .
N S
N ~
L N
S RN
AD AD
- AD
AD’

Y Y

Pramen: KOMAREK L.-HORVATH R., Optimum currency area theory an approach for
thinking about monetary integration. [Online] [cit-2012-04-01].
URL:http://wrap.warwick.ac.uk/1539/1/WRAP_Horvath_twerp647.pdf



Ked sa zvysi dopyt na autd aj platobna bilancia sa dostava do pozitivnych Ccisel
v krajine B. Krajina B prosperuje, zvySuju sa tam vSak infla¢né tlaky, v krajine A nastiva
nezamestnanost’, deficit platobnej bilancie. Pri zvySovani penazi v obehu, ktoré by teoreticky
pomohlo krajine A, aby vymazalo vzniknutl nezamestnanost’, sa v§ak zvySuju infla¢né tlaky
prosperujucej Casti B. Krajina B sa bude branit’ iverovymi restrikciami proti zvyseniu cenove;j
hladiny v krajine. Tym padom krajina A, ktora by sa vd’aka zvySujicim cenam (v krajine B)
dostala z problémov rychlejsie, sa musi zo situdcie dostat’ sama ato znizenim outputu
a zamestnanosti. Existuje aj moznost’, zeby krajina B upustila od svojich zamerov branit si
svoju cenovu hladinu a tym pomdct’ krajine A K udrzaniu svojej zamestnanosti, resp. outputu.

V podobnej situdcii s krajinami s vlastnou menou, existujd v oboch krajinach regiony,
zapadny region (A, vyraba drevo) a vychodny region (B, vyraba autd), ktoré vyréabaju.
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Stane sa podobne to, ¢o v predchadzajacom, v regiéne A klesne dopyt a v regione B
stupne dopyt. Flexibilny rezim mien vSak nemoéze ani jednom z regiénov priviest’ k zelanému
equilibriu. Kedze jedno odvetvie v kazdej krajine prosperuje a druhé naopak mé stratu,
krajiny sa dostavaji do dilemy, Ze nemoézu pouzit’ depreciaciu meny ako pomoc svojmu
regionu, lebo tym splsobia zarovenl inflaciu v druhej casti regionu, kde sa poOsobi
prosperujlce odvetvie.

Mundell touto uvahou prisiel k zaveru, Ze optimalnou menovou oblast'ou su regiony s

vlastnou menou. Ak by mena nebola ohrani¢ena hranicami, resp. nebola by narodna a regiony



oba regiony A a B by mali vlastni menu, problém by bol vyrieSeny. Jeden region, ktory by
stracal by sa depreciéciou svojej meny dostal k zelanému equilibriu.

Zaroven by to fungovalo aj s pripadom so spolo¢nou menou. Jednému regionu
z menovej Unie by sa darilo viac a druhej menej. Ak v8ak chceme jednému regionu zaruéit
nezamestnanost’ a druhému nizku inflaciu, spolocnd mena ndm uz nepomoze. Musi preto
existovat’ nejaky iny nastroj, ktory moze riesit’ danu situdciu.

To znamena, Ze v Oblasti bez spolo¢nej meny nezamestnanost’ v Statoch s negativnou
platobnou bilanciou zavisi od ochoty krajin s pozitivnou platobnou bilanciou pustit’ inflaciu.
V menovej Unii zas od vole centralnych autorit dovolit nezamestnanost v regiénoch
s negativnou platobnou bilanciou.

Tento problém vSak mdze byt zmeneny institu¢nou zmenou: problém nezamestnanosti
by tym padom bol rieSeny tak, ze by zataz vyrovnavania bola na krajinach, ktoré maja
pozitivhu platobni bilanciu, ktoré budu celit' inflacii dovtedy, kym nezamestnanost
nezmizne.

Je zaujimavé, Ze v pripade vyrovnavania platobnych bilancii sa Mundell nechce
zaoberat' rieSenim prostrednictvom aprecidcie a depreciacie menového kurzu, kedze
vSeobecne nie kazd4 krajina moze mat’ vol'ne vymenite'nii menu.

Mundell pokracuje vo svojich myslienkach d’alej. Jeho tedria ponuka tri zdkladné

kritéria, na zaklade ktorych mdze skupina Statov vytvorit’ menovu Gniu:

Skupina krajin by nemala byt’ postihnutd Sokmi asymetricky, tzn. jedna krajina by nemala byt
v Krize a ostatné expandovat'.

V skupine $tatov existuje vysoky stupen mobility prace a miezd.

Existuje fiskalna politika, ktora transferuje peniaze alebo iné zdroje z krajin, ktorym su na

tom dobre, do krajin, ktoré st na tom horgie.!

Podl’a prvého kritéria by mali byt’ krajiny postihnuté sucasne. Vystihuje to aj graf €. 2.

Vidiet' v iom problematiku symetrického $oku na celtt menovu uniu — v stlade s kritériom.

! WEERAPANA A, Optimal currency areas. 2004. [Online] [cit-2012-04-04].
URL:http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-17.pdf



Graf ¢.2: Malé otvorena ekonomika v menovej Unii — symetricky $ok
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Pramen: WEERAPANA A., Optimal currency areas. 2004. [Online] [cit-2012-04-04].

URL:http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-
17.pdf

Graf ¢.3: Malé otvorena ekonomika v menovej Unii — asymetricky Sok
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Pramen: WEERAPANA A., Optimal currency areas. 2004. [Online] [cit-2012-04-04].
URL:http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-
17.pdf

Celt menovt uniu postihne pokles dopytu, ¢o nésledne sposobi posun krivky IS

dolava. Klesa aj trokova miera a S nim aj output celej tinie. Depreciaciou spolo¢nej meny sa



vSak mdze unia branit’ a dosiahnut’ posun IS v smere doprava, ¢im by sa zvysil dopyt, zlepsila
obchodna bilancia.

V pripade asymetrického Soku, ako ho zobrazuje graf ¢.3, vSak krajine, ktora zdiel'a
spolo¢nt menu v menovej Unii, ktora sa zaobera napriklad pol’'nohospodarstvom, resp. bude v
krajine vel'ké sucho, a tak im klesa export, ked’ze nema produkciu, a znizenie urokovej miery.

V ostatnych krajindch menovej Unie problém s realizaciou produkcie, ked’Ze sa az tak
neorientuju na pol'nohospodarstvo, nenastal. Krajina bude jedinou, ktora ma tak znizenu
arokovu mieru a aj preto by mal z nej tiect’ kapital von. Preto musi v zasade dostat’” Grokovu
mieru do urovne krajin menovej unie. Toto vSetko spdsobi zmenSenie objemu penazi
Vv krajine. Centralna autorita neznizi urokovi mieru kvoli jednej krajine, aby nadobudla viac
peniazi a tym by celd menova Unia Celila hrozbe inflacie.

VEU je problém asymetrickych S$okov zrejmy. Krajiny PIIGS (Portugalsko,
Taliansko, frsko, Grécko, gpanielsko) maji vyrazne vacSie ekonomické problémy, ako

zvy$ok EMU.

Graf ¢.4:Dlhopisy krajin PIIGS a Nemecka od 1993 do 2011
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Pramen: PIIGS Bond Spread. [Online] [cit-2012-04-02].
URL:http://iuwest.files.wordpress.com/2012/03/piigs-bond-spread-2012-03-23.jpg

Kazda z tychto krajin ,,zaspala na vavrinoch®, ked’ vstapili do EU. Ugast krajin v
eurozone zabezpecoval prijem lacnych penazi, ECB sa stala pre krajiny ,,zlatou banou, a tak
sa krajiny mohli zviezt’ na doveryhodnosti novej meny euro. Krajiny hospodarili s vysokymi

deficitmi, ktoré sa snazili zachranit' nezachranitelné. Stracali na konkurencieschopnosti,



zabudali na reformy, na problémy a spochybnovali moznost, Ze by napr. $tat mohol
skrachovat’, resp. predat’ svoje dlhopisy na burze dlhopisov.. Ich ratingy zacali klesat,
schopnost’ predavat’ svoje dlhopisy na trhu sa zdramatizoval (graf ¢.4).

Podstatou p6zicky predsa nie je ziskat’ dlh, aby sme sa teraz mali lepSie, ale preto, aby
sa preinvestovana p6zicka viacnasobne vratila, o by nam pomohlo splatit’ pozi¢ané a k tomu
ziskali Zelany uzitok. Je to asymetricky Sok, s ktorym krajiny nerétali, a s ktorym sa teraz
musim vysporiadat’ cela EMU, aj ked’ sa ich problém spociatku netykal.

Podl'a druhého kritéria, krajiny v menovej Gnii by mali spifiat’ poziadavku mobility
miezd a prace. To znamena, ze ked’ uz pride k nejakému asymetrickému Soku, krajiny by mali
prostrednictvom vysokého stupna mobility miezd a prace zmierfiovat’ G¢inky kriz vplyvom aj
asymetrickych Sokov. Ked’ z krajiny, kde vypukne asymetricky $ok, sa 'udia prestahuju do
krajin, kde je dostatok pracovnych miest a tam sa zamestnaji, ¢o zabezpe€uju $tyri slobody,
ktoré st podmienkou pre vstup do menovej tnie. To vSetko umoziuje v rdamci menovej Unie
vol'ny pohyb pracovnych sil. Tymto sposobom sa nahradia vSetky nastroje, ktoré by krajina
pouzila v pripade nudze pred vznikom menovej tnie. Nastroj pouZitia apreciacie/depreciacie
meny, ktory vstupom do EMU krajiny stratili, by bol aj predtym prakticky nemozny v takej
otvorenosti krajin v EU, kde sa maju zachovavat' $tyri slobody, v tomto pripade najméa
kapitalu. Vytvorenie jednej spolo¢nej meny je ztohto hladiska, hlavne stability, vel'mi
perspektivny, pre prijatie nového kapitélu, pre ktory je dolezity aj stabilita kurzu meny.

Podl'a Mundella by mali byt krajiny Eurdpskej tnie schopné prijat’ pracovné sily
z inej krajiny, ¢o im vyplyva aj z jednej z podmienok jednotného trhu, za predpokladu, ze sa
im dari, a ze tym by sa vyrovnavali asymetrické Soky medzi krajinami. Prestvali by sa do
krajiny s potrebou pracovnej sily, tak by znizovali nezamestnanost’ vo svojej krajine, vydavky
na nezamestnanost’ s tym spojené a zostal by kipyschopny dopyt v d’alsej krajine. Mzda by sa
v prijimajacej krajine prispdsobila novym pracujacim, vzniknuta situdcia by nespdsobila
problém s outputom, resp. rastom nezamestnanosti.

Na tabul’kach ¢.3, ¢.4 by som chcel poukazat’ na fakt, na kol’ko migracia z krajin, ktoré

maju ekonomické problémy, skutoéne pomaha a predchadzaju tym problémom ekonomiky.



Tabulka ¢.3: Nezamestnanost’ vo vybranych krajinach

nezamestnanost’
v celych
GEO/TIME 2008 2009 2010 ¢islach/2010
EU 27 7,1 9 9,7 48 607 104
irsko 6,3 11,9 13,7 612 096
Grécko 7,7 9,5 12,6 1424 445
Spanielsko 11,3 18,0 20,1 9243792
Taliansko 6,7 7,8 8,4 5068 588
Mad’arsko 7,8 10,0 11,2 1121 604
Portugalsko 8,5 10,6 12,0 1276 526
Slovensko 9,5 12,0 14,4 781189

Pramen: EUROSTAT

Porovnanim oboch tabuliek je jasné, Ze len z veI'mi malej Casti sa rozhodnu obyvatelia
pre vystahovanie sa z krajiny. Ide teda povécsinou o zlomok celkového nezamestnaného
obyvatel'stva. Existuje viacero teérii tejto ,,neemigracie.” EMU, tvori 17 $tatov, ktoré su

kultarne odlisné a pre I'udi nie je jednoduché odist’ kvoli praci hned’ do zahranicia.

Tabulka ¢.4: Migracia obyvatel’stva z vybranych Kkrajin

GEO/TIME 2008 2009 2010
2314
EU 27 700
60 65 73
irsko 189 253 675
119
Grécko 985
266 323 403
Spanielsko 460 641 013
80 80 78
Taliansko 947 597 771
10 11
Madarsko 9591 483 103
20 16 23
Portugalsk 357 899 760
4 4
Slovensko 4 857 753 447

Pramen: EUROSTAT




V tychto 17 krajinach je skoro taky isty pocet jazykov, z coho sa vyndra d’alsi problém
— jazykovéa bariéra. Neistota z nového prostredia, nedostatok informécii o vzniknutej krize
a 0 nutnosti odist,, spojené naklady s migraciou do inych krajin. Viésina novych krajin EU
alebo aj ¢ast EMU zatial’ nie st zvyknuti, v krajinach byvalého ZSSR neboli zvyknuti ani
cestovat’, existovala akési velkd nedovera a strach voci zahrani¢iu, hlavne zépadnym
krajinam. Z tabul’ky ¢. 4 vyplyva, Ze len par percent I'udi sa rozhodne emigrovat’ z Krajiny von
kvoli zlej hospodarskej situacii, ateda nevyuziva nastroj, ktory Mundell povazoval ako
nahradu za monetarnu politiku.

Dnes vSak vyrastaji generacie, ktoré uz nie su tak rezervované a viazané na rodinu,
viac sa riadia ekonomicky a bert slobodu cestovania ako prirodzeny fakt. Je mozné, Zze sa
tento ukazovatel' v najbliz§ich rokoch zmeni atento nastroj vyrovnavania bude naplno
vyuzivat aj EMU/EU.

Zaujimava je paralela s USA, kde funguje tieZ menova unia medzi 51 $tatmi, kde vSak
ludia uz oddavna nemaju problém s cestovanim as dorozumievanim. Stahovanie sa
Z jedného konca USA na druhy nie je problém, ked’Ze niekol’ko generacii zije v prostredi, kde
sloboda v cestovani po Statoch USA nie je ohranicena.

Tretim kritériom vzniku menovej Unie podla Mundella je vznik takej fiSkalnej
politiky, ktora by pomahala vyvazovat’ asymetrie v hospodarstve menovej Unie, teda z krajin,
ktorym sa dari, do krajin, ktoré prezivaji hospodarsky problém. Toto kritérium vzniklo na
zaklade jeho keynesovskej orientacie, podpora dopytu v ¢ase hospodarskych problémov pre
nastolenie novej rovnovahy.

Centralny rozpoéet viak v EMU nefunguje, financuju sa z neho najmi spolodn
pol'nohospodarska politika a program konvergencie chudobnejSich Casti krajiny. Narodné
vlady sa nevzdali autonémie rozhodovat’ o svojich financiach a aj preto rozpoget EU tvori len
zlomok rozpoctu ekonomik celej menovej nie.

Zrozpottu EU je zrejmé, 7e nepomaha krajinim z hospodarskych Sokov, resp.
problémov. 140 mld.-ovy rozpocet by pokryl pézicku Grécku v roku 2012, ktora ¢inila 130
mld. €. Problém v inej, vaciej krajine by sa vSak ani zd'aleka nedal riesit’ cez rozpodet EU.
Preto vznika EFSF (Eurdpsky finanény a stabilizaény fond), ktory ma takymto krajinam
pomdct. Vznikol zhromazdenim kapitdlu od c¢lenskych Statov, za ktory bude kupovat
problémové dlhopisy aruéit’ budu vsetky krajiny. Otazne je, ¢i bude tento mechanizmus
uspesny, na kol'ko spolu s Francuzskom stratil EFSF najvyssi rating. Jeho spustenie bude uz

v juli tohto roka.



Na zaklade tychto troch kritérii, ktoré som sudasne aj hodnotil vo vztahu k EU je
zaujimavé sledovat, Ze prakticky ani jedno kritérium EMU nesplia. Je pravda, Ze tedria
vznikla v ¢ase, ked’ sa o menovej tnii hovorilo len teoreticky. EMU existuje uz 10 rokov.

Optimalna menova oblast’ dava slovu ,,optimalna“ kolektivny vyznam, zatial’ Co tento
pojem je vzdy nutne individualny. A prave preto ponukame Kk pojmu optimalnej menovej
oblasti aj iny pristup zaloZeny na individualnom vnimani vynosov a nékladov, ktoré so sebou
prindsaju rozliéné meny. To, Co znamena pre jednotlivca optimum vyjadruje on sam svojim
konanim. Vzajomné posobenie potom vedie kazdého z nich, aby neustdle korigoval svoje
konanie sposobom, aby dosiahol to, o sam povaZuje za optimélne.? Rozdielnost’ pohl'adov na
slovo ,,optimalna“ nas vedie k ur¢eniu dvoch zakladnych rozdielnych pohl'adov na vytvorenie
spolo¢nej meny.

Prvy z nich sa pozera na vznik eura z pohl'adu kolektivneho. Zisky sa kumuluju a tak
hodnoti prijatie spolo¢nej meny ako pozitivne. Zisk bude po prijati hocijakej krajiny (mense;j
alebo vacsej) vzdy vacsi ako nula, ¢o znamend, ze tymto sposobom by bol ziskovy aj vznik
svetove] meny, pretoze az do konca rozSirovania by vytvaral zisky. V pripade, ze by
S rozsirovanim tejto meny by boli ostatné konkurencné meny zakazané, ako to funguje aj teraz
v EU a svet mal iba tato jedint menu, hrozi, zZe tito mena nebude vyhovovat, resp. bude zla.
Toto riziko by rastlo rozsirovanim tejto meny d’ale;.

Druhy z nich hovori o individudlnom vnimani vyhodnosti mien. Jednym z velkych
zasluh konkurencie totiz spoéiva v tom, ze vedie producentov k tomu, aby sa diferencovali
v snahe ponuknut lepsi produkt neZ ostatni. Prave to ma z hladiska zjednotenia meny
vyznamné ddsledky.® Cim viac je mien tym je predpokladana vécsie stabilita meny, ked’ze by
potom v konkurencii ostatnych mien nemuseli preZit’.

Ludia, resp. firmy by si mali sami zvolit’, ktorou menou budu platit’. Z hl'adiska, ktoré
nas zaujima, to jednoducho znamena, Ze predom sa nedd uréit, ¢ je EMU optimalnou
menovou oblast'ou. V skuto€nosti totiz nevieme, ¢i je optimalne mat’ jednu menu a jediny
sposob ako to zistit’, spo¢iva v experimentovani, teda v zavedeni menovej konkurencie, ako to
uz v roku 1976 navrhol Friedrich von Hayek. Jedinym opatrenim v tomto smere je zavedenie
menovej konkurencie medzi ndrodnymi menami, ato tak, ze bude zruSena tak devizova

kontrola a nuteny obeh mien, ako aj povinnost’ platit’ dane v ndrodnej mene. Skuto¢na sloboda

2SALIN, P. Ekonomicka harmonizace. 2003. Liberalni institut. [Online]. [cit-2012-11-10]. Dostupné na internete
<http://www.libinst.cz/Files/KgLFy4r2/profile/2612/salin_harmonie.pdf>
*Tamtiez


http://www.libinst.cz/Files/KqLFy4r2/profile/2612/salin_harmonie.pdf

by pochopitelne znamenala aj slobodnu produkciu a uZivanie meny.* A teda tato konkurencia
vzajomna konkurencia medzi menami vedie producentov Kk vyrobe lepSicho produktu, t.j.
meny. Druha podobna moznost’, by bolo zavedenie eurépskej meny, ktora by existovala popri
narodnych menach, ktorym by konkurovala, ktora by bola vol'ne vymenitel'na a prijimana
Statmi eurozony, ateda by bola motivujucim prvkom pre zlepSovanie mien a stability
Vv eurozone.

Mundell v tejto tedrii hovori dolezity a velmi zaujimavy predpoklad. Hovori, ze
hranice menovej Unie nemaju byt hranice politickymi, to jest nezavislost’ ekonomickej moci
od politickej vole.® Politickd moc vytvara svojim nastolenim meny umeld situdciu, kedy
krajinam je nariadena mena ,,zvrchu“ nie ,,zospodu” to znamena z konkurencie ostatnych
mien. Tento predpoklad vSak nie je realny, ked’ze v Statoch existuje moznost’ obchodovat’ len
s narodnou menou, resp. s ostatnymi menami len v ur¢itych odvetviach. Takto by vytvorena
mena bola silnejsia a prirodzene prijata subjektmi v ekonomike

Mena euro bola presadena a prijatd najma politicky. Vyhody a nevyhody prijatia sa
hodnotia vel'mi tazko. Zavedenie eura bolo Ziaduce, nakol'ko odstranilo ,,zbyto¢né* naklady
spojené s diverzitou narodnych mien. Mozno by v ohl'ade kurzovych rizik a transakénych
nakladov bol jednotny peniazny Standard produkovany svetovou centrdlnou bankou uzito¢ny,
aviak priniesol by Kkatastrofalne nasledky o sa tyka kvality produkovanych pefiazi.®
Konkurencia aj v oblasti mien ma svoje opodstatnenie.

Aj podl'a Mundellovych predpokladov vzniku optimalnej menovej unie je zjavné, ze
eurdpske Staty neboli regionom optimalnym. Samotna kriza, ktord je kriza Struktiry eurozony
je toho dokazom. Je zaujimavé, Ze aj napriek tymto dokazom, ktoré som odvodil z tejto teorie,
bola spolocnd mena zavedenda. Problémy sa zbieraju, naklady sa mnozia. Teraz zostava len

otazka, ¢o skor skon¢i? (mena euro alebo kriza).

* SALIN, P. Ekonomicka harmonizace. 2003. Liberalni institut. [Online]. [cit-2012-11-10]. Dostupné na
internete <http://www:.libinst.cz/Files/KgLFy4r2/profile/2612/salin_harmonie.pdf>
® GLOVAN, B., The failure of OCA Analysis, 2004, The Quaterly Journal of Austrian Economics
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