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Prispevok Roberta A. Mundella k menovej integracii

Eva MUCHOVA — Judita TANCOSOVA*

Uvod

Nobelovu cenu za ekondmiu v roku 1999 udelili Robertovi A. Mundellovi,
profesorovi newyorskej Columbia University za jeho analyzu menovej a fiskal-
nej politiky v odliSnych rezimoch devizovych kurzov a za jeho analyzu optimal-
nej menovej oblasti. Ako sa uvadza vo vyhlaseni Svédskej kralovskej akadémie,
Robert Mundell' vytvoril zéklady teérie, ktora dominuje v praktickej menovej
arozpodtovej politike otvorenych ekonomik. Napriek tomu, Ze jeho vedecké
prace sa zrodili pred viac ako 30 rokmi, zostdvaju stile aktudlne a tvoria integ-
ralnu sucast’ modernej medzinarodnej ekonémie.

Vysledky Mundellovho vyskumu maji v sebe zakomponovani formalnu
analyzu spolu s intuitivnou interpretdciou a mozno ich takmer okamzite apliko-
vat’ v praxi. Vyzdvihuje sa najmé jeho az ,,veStecka* schopnost’ predvidat’ budu-
ci vyvoj medzinarodnych menovych vztahov.

Zaciatky jeho vedeckej tvorby siahaji ku koncu 50. rokov. V tom case sa
Mundell zameral na zdokonalenie klasického a Skandindvskeho modelu medzi-
narodného obchodu a prehodnocoval vzdjomny vzt'ah medzi bariérami existuji-
cimi v medzindrodnom obchode a mobilitou faktorov.

Zaciatkom 60. rokov ako prvy prezentoval pojem optimdinej menovej oblasti,
pri¢om hladal vychodiska pre vhodné menové usporiadanie svetovej ekonomiky.
V tom istom ¢ase vyvinul Mundellov-Flemingov model, ktory skiima kombinaciu
menovej a fiskalnej politiky v spojitosti s vnitornou a vonkajSou rovnovahou,
a vplyv menove;j a fiskdlnej politiky v podmienkach pevnych a pruznych devizo-
vych kurzov.

* Ing. Eva MUCHOVA, PhD. — doc. Ing. Judita TANCOSOVA, PhD., Ekonomicka uni-
verzita v Bratislave, Narodohospodarska fakulta, Katedra vSeobecnej ekonomickej tedrie a hospo-
darskych dejin, Dolnozemska cesta 1, 852 19 Bratislava 5, e-mail: muchova@euba.sk

! Robert A. Mundell sa narodil v kanadskej provincii Ontario v roku 1932, ale jeho vedecka
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Koncom 60. rokov sa Mundellov zaujem obratil k modelom medzinarodnych
menovych systémov a v neskorSom obdobi sa venoval analyze ekonémie ponu-
ky, priCom sa snaZil definovat’ spdsoby utlmenia inflaénych procesov prostred-
nictvom radikalnej dafiovej reformy (v kombinécii s progresivnymi dafiovymi
sadzbami). Zaliatkom 80. rokov sa opétovne vracia k problematike mixu meno-
vej a filkélnej politiky zameranej na dezinfliciu a ekonomicky rast a pokrauje
v préaci na dejindch medzindrodného menového systému od staroveku aZ po za-
vedenie eura. V nasledujicej Casti sa zameriame na jeho najvyznamnejsie prino-
sy k rozvoju ekonoémie s dérazom na oblast’ menovej integracie.

Mundellov-Flemingov model

Zaciatkom 60. rokov prevladal v menovych vztahoch brettonwoodsky meno-
vy systém vychddzajuci z reZimu pevnych menovych kurzov v podmienkach
limitovaného medzindrodného pohybu kapitalu v désledku rozsiahlej kontroly
kapitalovych tokov a regulovaného menového kurzu. A prave v tomto obdobi
Robert Mundell v niekolkych svojich $tiididch analyzoval menovii a fiskélnu
politiku v podmienkach systému pevnych a plavajucich menovych kurzov.?
V druhej polovici 60. rokov sa Mundell zaradil medzi intelektudlnych lidrov
ekonomického vyskumu na chicagskej univerzite [11, s. 807-809]. Svojou pre-
ciznou analyzou u¢inkov menovej a fiskalnej politiky v réznych menovych sys-
témoch, podmienenou integraciou medzindrodnych kapitalovych trhov, Mundell
pretvoril makroekonomicku tedriu na podmienky otvorenej ekonomiky.

Mundell vo svojej priekopnickej $tudii rozvinul tzv. model IS-LM pre uza-
tvorent ekonomiku a rozsiril ho o prvok medzinarodného obchodu a mobilitu
kapitdlu.® Vo svojej grafickej analyze problému pracuje s dvoma kvadrantmi
(obr. 1 a obr. 2). Priamka XX v hornom kvadrante vyjadruje vztah medzi Groko-
vou mierou a dochodkom pri danom menovom kurze 7,, pri ktorom existuje
rovnovazny stav na trhu tovarov a sluzieb (t. j. vnitornad rovnovaha). Priamka
LL zobrazuje rovnovaznu situiciu na pefiaznom trhu a priamka FF vyjadruje
stav vonkajSej rovnovahy, ktora je podmienend irokovou mierou zodpovedaju-
cou svetovej urovni. V dolnom kvadrante priamka XX vyjadruje vnitorni rov-
novahu a priamky FF vonkaj$iu rovnovéhu ako funkciu déchodku a menového
kurzu, ktora plati pre zaciatony stav mobility kapitalu.

%2 V rovnakom obdobi prezentoval analyzu stabilizalnej politiky Marcus Fleming (zomrel
v roku 1976), ktory mnoho rokov viedol vyskumné oddelenie Medzinarodného menového fondu.
V ucebniciach sa preto tento model oznaCuje ako Mundellov-Flemingov, hoci vo veobecnosti sa
Mundellov prispevok poklada za vyznamne;jsi.

3 Pozri [7, 5. 250-271]. V podstate ide o model IS-LM, ktory v roku 1937 vyvinul John Hicks.
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Obrazok 1
Menova politika

Vysvetlivky: m— menovy kurz,
r — trokova miera,
Y - déchodok,
priamka LL - rovnovaha na petiaznom trhu,
priamka FF — stav vonkaj3ej rovnovahy,
priamka XX - stav viutornej rovnovahy.

Pri dokonalej mobilite kapitdlu aj vel'mi malé rozdiely tirokovych mier vyvo-
laja obrovské kapitalové toky. V podmienkach pevnych menovych kurzov cen-
trdlne banky nemdzu realizovat’ nezavisla menovu politiku. Predpokladajme, ze
krajina ma zaujem zniZit’ Grokové sadzby a zaéne realizovat’ expanzivinu mone-
tarnu politiku, ktora posunie krivku LL do polohy L'L" (obr. 1). OkamZite sa pre-
javi masivny odlev kapitélu, ktorého dosledkom je deficit platobnej bilancie. Pre-
javuje sa tlak na znehodnotenie meny a centralna banka kvoli udrzaniu menového
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kurzu je nitend intervenovat’ (preddva zahraniéni menu vymenou za domacu
menu). ZniZi sa zdsoba domaécich periazi, ¢o sa prejavi posunom priamky L'L’
do vychodiskovej pozicie (LL) a p6vodnd menova expanzia sa anuluje. Mundell
povazuje bod Q za jedine mozZny bod rovnovahy, ktora sa dosiahne stladenim
domdcej Urokovej miery na pévodnu urovei, platnd na svetovom trhu.

Pri pruinych menovych kurzoch centrilna banka neintervenuje na trhu za-
hrani¢nych mien. Prispésobovanim menového kurzu sa zabezpe€i vzijomna
vyrovnanost’ bezného a kapitalového G¢tu platobnej bilancie. Analyza menovej
expanzie vychddza zo zadiatoéného rovnovazneho bodu Q, pri¢om predpokla-
dame zvySenie nomindlneho mnoZstva peilazi. Pri danych cenach sa zvysuje
redlna pefiazna zésoba, v bode Q dochadza k nadmernej ponuke redlnych zostat-
kov. Na obnovenie rovnovahy sa musi zniZit’ tirokova miera alebo zvysit’ décho-
dok. Krivka LL sa teda posuiva dole a doprava. V bode § st trhy tovarov a pefia-
zi v rovnovéhe (pri zaCiatonom menovom kurze), ale irokové miery klesli pod
svetovu uroveil. Odlev kapitalu za¢ina tladit’ na znehodnotenie menového kurzu.
Znehodnotenie meny vyvolava zvySovanie cien dovozu a tym zvy$ovanie konku-
rencieschopnosti domécich tovarov s narastom dopytu po domécich vyrobkoch.
Znamena to, Ze krivka XX sa postva nahor doprava dovtedy, kym znehodnote-
nie menového kurzu nezvysi dopyt a déchodok na uroven bodu P. V bode P
nastiva rovnovaha na trhu tovarov a trhu peniazi v stilade so svetovou trokovou
mierou. Pri pruznych menovych kurzoch teda vedie monetarna expanzia k zvy-
Seniu vystupu a k znehodnoteniu menového kurzu.

Uvazujme teraz s uéinkami fiskdlnej politiky (obr. 2). Fiskdlna expanzia pri
pevnych menovych kurzoch a dokonalej mobilite kapitalu je mimoriadne Géin-
na. ZvySenie vladnych vydavkov alebo zniZenie dani postiva krivku XX v oboch
kvadrantoch nahor doprava do polohy X"X’, ¢im dochddza k zvySeniu Grokovej
miery, ako aj déchodku. Vyssia urokova miera vyvold prilev kapitalu, ¢o sposo-
buje tlak na zhodnotenie menového kurzu. Centralna banka v snahe udrzat’ me-
novy kurz zvySuje ponuku penazi (posun krivky LL na L°L"), ¢im dochadza
k d’alSiemu zvy$eniu dochodku. Rovnovéaha sa postupne nastoli v oboch kvad-
rantoch v bode P, ked’ ponuka pefiazi vzrastie natol’ko, Ze stlaéi tirokovii mieru
na zaciatonu uroveii (prilev kapitdlu posuva priamku vonkajsej rovnovahy FF
do polohy F'F’).

Ind situdcia nastane v rezime pldvajicich menovych kurzov. Fiskélna expan-
zia sa prejavi tendenciou k rastu urokovej miery, o povedie k zhodnoteniu me-
ny, k posunu domaceho dopytu od domadcich tovarov k zahraniénym tovarom
a tym k zvySeniu dovozu. Priamka FF sa postiva do polohy F*'F*" a bod R pred-
stavuje bod rovnovahy, v ktorom cena zahraninej meny je niZsia, ale ddchodok
a zamestnanost’ zostédvajii nezmenené na rovnakej Grovni.
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Obrazok 2
FiSkalna politika

r

s

Vysvetlivky: m— menovy kurz,
r — Grokova miera,
Y — déchodok,
priamka LL — rovnovéha na peiiaznom trhu,
priamka FF - stav vonkaj$ej rovnovahy,
priamka XX - stav vnitornej rovnovahy.

Na zaklade predchadzajicej analyzy Mundell odvodzuje nasledujtce zavery:
v podmienkach fixnych menovych kurzov a pri dokonalej mobilite kapitalu je
fiskélna politika vysoko G€inna, lebo fiskdlna expanzia zvySuje trokovii mieru, o
niti centrdlnu banku zvysit’ penazné zasoby s cielom udrzat’ pevny menovy kurz
a tym sa zosiliiuje u€inok fiskalnej expanzie. V porovnani s tym je menova politi-
ka v uvedenych podmienkach neti€inna. Pri pevnych menovych kurzoch centrilna
banka neméze uskuto€riovat’ nezavisli monetarnu politiku. V systéme plavajucich



95

menovych kurzov je podla Mundella monetdrma politika vysoko u€inna, ked'ze
monetarna expanzia vedie k znehodnoteniu meny, k zvySeniu vyvozu a déchod-
ku. Naopak, fiskalna politika vo vzfahu k ovplyvilovaniu déchodku sa javi ako
neidinnd. Fiskalna expanzia vyvoliva zhodnotenie meny a vedie k vytlaceniu
¢istého vyvozu.

Povodny Mundellov-Flemingov model ma urcité nedostatky, akymi je napri-
klad znaéné zjednodusenie tykajiice sa otakavani ekonomickych subjektov o vy-
voji menovych kurzov a predpokladu kratkodobej nepruznosti cien. Tieto slabi-
ny odstréanili d’al$i vedci, ktori zakomponovali do analyzy racionélne otakévania
a pruZnost’ cien, i ked’ to v podstate zdsadnym spdsobom neovplyvnilo vysledky
analyzy.

Tedria optimalnej menovej oblasti

Robert A. Mundell vo svojej priekopnickej eseji z roku 1961* otvoril prob-
lematiku optimélnej menovej oblasti spolu s nastolenim otdzky, za akych pod-
mienok je pre skupinu krajin vyhodné zaviest’ spoloéntt menu. Prica bola uve-
rejnend v obdobi, ked’ diskusie o vyhodéch a nevyhodach fixného a plavajiceho
kurzu sa viedli vdé3inou v akademickej rovine, nirodnd mena sa povaZovala za
nevyhnutnost’ a len malokto uva¥oval o vzdani sa narodnej meny a tym straty
suverenity v menovej oblasti’.

Systém plavajicich devizovych kurzov definovali jeho stipenci (M. Fried-
man, J. E. Meade, F. A. Lutz) ako ndstroj, ktory v podmienkach deficitu platob-
nej bilancie zniZuje nezamestnanost’ a v podmienkach platobnej bilancie s pre-
bytkom odstratiuje inflaéné procesy. Mundell si v tejto suvislosti polozZil kli¢o-
vé otazky: Mali by vsetky existujiice ndarodné meny pracovat' v reiime plavaju-
cich menovych kurzov? Mali by sa krajiny zapojené do procesu prehlbujiicej sa
integrdcie prikionit ku vzdjomnému kolisaniu mien, alebo by mali preferovat
spoloénii menu? Odpoved’ na tieto otazky hadd pomocou analyzy menovej ob-
lasti, ktortt vymedzuje ako uzemie, v rdmci ktorého plati reZim pevnych meno-
vych kurzov [5, s. 657].

4 Clanck R. A. Mundella 4 Theory of Optimum Currency Areas z roku 1961 predstavuje klasi-
ku v teérii optimélnej menovej oblasti. Pozri [6, s. 657-665].

% Prvy impulz k napisaniu &lanku dostal Mundell v akademickom roku 1955-1956 pocas pisa-
nia svojej dizertadnej prace pod vedenim Jamesa Meada na London School of Economics. Viedla
ho k tomu poznamka Meada na adresu signatdrov Rimiskej zmiuvy, ktori by podl'a neho dosiahli
rovnovihu platobnej bilancie zavedenim plavajicich devizovych kurzov. Mundell, ako sa sim
neskér vyjadril, nechépal, preo by mali krajiny tvoriace spolotny trh akceptovat’ d'alSiu prekazku
medzinarodného obchodu, akou bola neistota z vyvoja devizovych kurzov. Je zaujimavé, Ze &la-
nok, ktory obsahoval problematiku optimalnej menovej oblasti, niekol’ko redakcii z roznych dovo-
dov zamietlo. AZ napokon Bernard Haley z American Economic Review pracu prijal.
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Podl'a Mundella spoloénd mena implikuje spoloéni centralnu banku s pra-
vomocou uskuto¢nit’ emisiu, t. j. s elastickou ponukou platobnych prostriedkov.
. V menovej oblasti pozostavajiicej z viacerych mien by ponuka pefiazi mala byt’
zaloZena na koordindcii centralnych béank, lebo Ziadna z centralnych bank nemo-
Ze rozsirovat’ svoje aktiva rychlejsie ako ostatné centralne banky bez toho, aby
to neovplyvnilo devizové rezervy a konvertibilitu mien. Znamena to, Ze existuje
rozdiel medzi nastolenim rovnovahy vnitri menovej oblasti so spoloénou menou
a v menovej oblasti s viacerymi menami. Mundell analyzuje tento problém na
jednoduchom modeli dvoch jednotiek (regionov alebo krajin), ktoré su vystave-
né asymetrickému Soku. Predpoklada posun dopytu po statkoch krajiny B na
statky krajiny A4, pri€om plati, Ze mzdy a ceny st z kratkodobého hl'adiska ne-
pruzné smerom nadol. V pripade krajin s vlastnymi narodnymi menami posun
dopytu po statkoch krajiny B na statky krajiny 4 vyvola nezamestnanost’ v krajine
B a inflatné procesy v krajine 4.° ,Naklady“ rezultujiice zo zmeny vo vzajom-
nom obchode moZzno v krajine B zmiernit’ zvySenim cien v krajine 4. Ak sa v3ak
krajina A prikloni k reStrikénej politike s ciel'om zamedzit’ zvy$enie miery infla-
cie, naklady stvisiace s prispdsobenim sa novej situdcii dopadnu na krajinu B
(zniZenie redlneho déchodku spolu s poklesom outputu a zamestnanosti). Tymto
sposobom krajiny s platobnou bilanciou v prebytku svojou protiinfla¢nou politi-
kou zavadzaju do svetového hospodarstva tendenciu k hospodarskemu poklesu.

Situdcia bude odlisna, ak pdjde o uzatvoreni ekonomiku pozostavajiicu z nie-
kolkych oblasti (regidnov), ktoré spaja spolo¢na mena. Za predpokladu, Ze na-
rodna vlada realizuje politiku plnej zamestnanosti, posun dopytu po statkoch B
na statky 4 vyvola nezamestnanost’ v regione B a inflatné procesy a platobnui
bilanciu s prebytkom v regione 4. Nezamestnanost' v regiéne B moZno zniZzit
zvy$enim ponuky penazi, menovéa expanzia vsak nésledne vyvola infla¢né pro-
cesy v regione 4. Menova politika je sice G€innd pri snahe o dosiahnutie plnej
zamestnanosti v regione vykazujicom deficit, ale siicasne implikuje zvySenie ce-
novej hladiny v regidne s prebytkom platobnej bilancie. Tymto spésobom sa zno-
vunastol'uje rovnovéha vzdjomného obchodu medzi regidnmi, no dosiahnutie plnej
zamestnanosti prindSa do ekonomiky pozostdvajucej z niekol’kych regidnov ale-
bo do menovej oblasti so spolo¢nou menou inflaéni bazu. Z uvedeného vyplyva,
Zze v menovej oblasti pozostavajicej z niekolkych krajin s narodnymi menami
miera zamestnanosti v krajinach alebo v regionoch s deficitom je determinovana
ochotou krajin s prebytkom platobnej bilancie akceptovat’ inflaciu. Rozdielna
situacia bude v menovej oblasti so spolo¢nou menou pozostavajicej z viacerych
regionov. Miera inflacie je determinovand cchotou centralnych organov akcep-
tovat’ nezamestnanost’ v regiénoch postihnutych deficitom, a preto v menovych

® Infldcia v uvedenom modeli sa definuje ako zvysenie cien domécich tovarov.
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oblastiach oboch typov nie je moZné vyhnut’ sa sicasne nezamestnanosti aj infla-
cii medzi krajinami. Z hladiska menovej oblasti Mundell definuje optimdlnost
ako schopnost stabilizovat zamestnanost a cenovi hladinu v krajine [7, s. 178].

Inymi slovami, ak sa v ekonomike podari udrzat’ vonkajsiu rovnovihu bez
zvySenia nezamestnanosti alebo na druhej strane bez zvySenia miery inflicie
vyvolanej dopytom, poklada sa existujiici reZim menovych kurzov (¢i uz ide
o plavajici alebo pevny) za optimalny.

Za predpokladu existencie narodnych mien v reZime plavajucich menovych
kurzov, ak nastane v medzindrodnom obchode medzi dvoma krajinami posun
dopytu po statkoch krajiny B na statky krajiny 4, vonkaj$iu rovnovahu mozno
znovunastolit’ devalvaciou meny krajiny B a revalvaciou meny krojiny 4. Mun-
dell oznaduje uvedené rieSenie za najmarkantnejsiu vyhodu rezimu plavajicich
menovych kurzov pre narodné nezavislé meny.

Na zaklade predchadzajilicej analyzy Mundell prichddza k ziveru: ak je dosta-
tocna mobilita vyrobnych faktorev vniitri krajiny, ale nizka vo vztahu k zahra-
niciu, poto/’z ndrodné meny moézu dostatocne efektivne fungovat' v rezime pldva-
Jjucich menovych kurzoy [6, s. 664]. Celd predchidzajlica Mundellova analyza
vyustuje do ndvrhu vhodného vymedzenia menovych oblasti. Ak je svet rozde-
leny na regiény, v rdmci ktorych funguje mobilita faktorov, ale medzi ktorymi je
mobilita vyrobnych faktorov vel'mi nizka, Mundell tymto regiénom odporuca
vyuzivat’ vlastné meny, ktoré budi fungovat’ v systéme plavajicich menovych
kurzov voci ostatnym menam. .

V pripade, ak vyrobné faktory — praca a kapitdl si nedostatone mobilné
v ramci krajiny, potom nemoZno ofakavat’ od pruZnosti ndrodnej meny smerom
k inym mendm stabilizaéni funkciu, to znamena v jednotlivych regiénoch r6znu
mieru nezamestnanosti a inflacie. V pripade, ak vyrobné faktory st mobilné aj
mimo narodnych hranic, nie je nevyhnutny plavajici systém menovych kurzov
a Mundell sa priklaiia k systému pevnych menovych kurzov.

Mundell si uvedomuje, Ze v redlnom svete je mena vyrazom nirodnej suve-
renity, a preto vytvorenie nového menového usporiadania by malo byt’ spreva-
dzané aj politickymi zmenami [6, s. 661]. Optimédlna menova oblast’ je i€inna
iba v oblastiach, kde prebieha aj politicka integracia (napriklad byvalé kolonial-
ne krajiny, Eurdpske spologenstva). Problém, ¢i zdpadni Eurépu moZno pova-
Zovat’ za jednu spolo¢nti oblast’, Mundell povazuje iba za empiricky problém,
nie teoreticki otazku.’

7 Tento nézor nezdiclal J. E. Meade, tvrdiac, Ze podmienky pre spolo&n menu v zipadnej Eurépe
neexistuji prave kvoli nedostatoénej mobilite pracovnej sily a systém plavajicich menovych kurzov
povazuje za cfektivny na udrzanic rovnovahy platobnej bilancic a vnitomej rovnovihy krajin. Mun-
dell oponuje tomuto tvrdeniu zdéraziiovanim relativnosti mobility vyrobnych faktorov. O&akava, Zze
vyvoj v oblasti mobility vyrobnych faktorov bude ovplyvneny zmenami sivisiacimi s geografickymi,
industrialnymi, politickymi a ekonomickymi podmienkami.
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Mundell vo svojej analyze poukazuje aj na naklady spojené s udrZiavanim
velkého mnoZzstva narodnych mien. Peniaze ako jednotka zii€tovania plnia svoju
funkciu neefektivne v pripade, ak sa ceny zahrani¢nych tovarov vyjadruja v cu-
dzej mene a nasledne sa musia prepocitavat’ na domacu menu. Podobne peniaze
vo funkcii vymenného prostriedku Mundell povazuje za menej uZitoéné v pripa-
de, ak existuje mnoho mien (ndklady na konverziu jednej meny do druhej si
obzvlast’ vysoké pri nekonvertibilite meny alebo v rezime plavajicich menovych
kurzov).?

Optimdlnu menovy oblast Mundell charakterizoval ako subor regionov, me-
dzi ktorymi existuje vysokda mobilita faktorov (najmd pracovnej sily) s cielom
zabezpecit plnu zamestnanost' v pripade, ak jeden z regionov celi asymetrickému
Soku. Kritici Mundellovej tedrie poukazuji na nedokonalost’ mobility faktorov.
Pri Castych a vyraznych dopytovych Sokoch by sa v menovej oblasti mala preja-
vit' podstatnd migrécia faktorov. Existuje v§ak rozdiel medzi mobilitou kapitalu
a mobilitou pracovnej sily. Mobilita pracovnej sily totiZ prinasa so sebou vysoké
naklady v podobe sotidlnych, ako aj psychickych taZkosti, ndklady na stavbu
novych bytov potrebnych pre pracovnu silu, zvySené poziadavky na infrastrukta-
ru, a na druhej strane prinasa d’alie zhor$enie Zivotnych podmienok v upadaji-
cich oblastiach. Kritika Mundellovej tedrie zameriavajica sa prave na tazkosti
s plnenim kritéria mobility faktorov vSak nezniZuje unikétnost’ tejto teérie. Ori-
ginalita Mundellovho pristupu k naformulovaniu problému ovplyvnila d’alSie
generacie ekonoémov, ktori pokladaju dve pripadové Stidie, ktoré praca obsahuje
(menova unia a rezim plavajtcich devizovych kurzov), za najddleZitejsie alter-
nativy. V nasledujicich rokoch ekondmovia postupne rozirovali tedriu optimal-
nej menovej oblasti (R. I. McKinnon, P. B. Kenen, J. C. Ingram), pricom defi-
novali d’al§ie dolezité kritéria (napr. mobilita kapitalu, otvorenost’ ekonomiky,
fiskalny systém a pod.).”

8 Mundell uvédza krajnti hypoteticki situdciu, v ktorej by pocet mien zodpovedal poétu komo-
dit, ¢im by sa funkcia peiiazi ako jednotky ziétovania a vymenného prostriedku tplne eliminovala
a obchod by sa opit’ stal bartrovym.

® R. I McKinnon navrhol ako kritérium optimdlnej menovej oblasti otvorenost’ ekonomiky,
pri¢om ju definoval ake pomer obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov v domécej vyro-
be a spotrebe. McKinnon uvadza, Ze systematické pouZitie nastroja menového kurzu vedie k vicsej
cenovej variabilite v otvorenej ekonomike nez v uzavretej, pretoze devalvacia ma vacsi vplyv na
agregtnu cenovu hladinu. Podl'a McKinnona je menova tGnia optimalna, ak krajiny s navzdjom
otvorené. McKinnon podobne ako Mundell obmedzuje svoju analyzu na dopytové Soky a ich
vplyv na zamestnanost’ a platobnt bilanciu.

P. B. Kenen navrhuje pouZivat’ stupeil vyrobkovej diverzifikacie ako kritérium na stanovenie
fixnych menovych kurzov. Pevne stanovené menové kurzy sa stant najvyhodnejsimi, ak sa zvysuje
vyrobkova diverzifikicia. Podla Kenena teéria optimalnej menovej oblasti implikuje pre Gspesné
fungovanie menovej tnie nevyhnutnost’ centralizovat’ podstatnii Cast’ narodnych rozpoctov na
Giroverti spolocenstva. Centralizovany rozpocet umozni krajinam alebo regionom, ktoré su postih-
nuté negativnymi §okmi, prijem automatickych transferovych platieb.
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Spoloéna mena a menova Unia

Ako sme uz spomenuli, znaéna ast” Mundellovej vedeckej prace sa zaobera
problematikou menovej unie a spoloénou menou. :

Mundell povazuje spoloénii menu za rozhodujlicu pre menova tiniu, pricom
rozliSuje tri etapy potrebné na jej dosiahnutie: zavedenie fixného devizového
kurzu s déveryhodnym mechanizmom vyrovnavania deficitov platobnej bilancie,
stanovenie zaviznych pravidiel menovej politiky, a napokon nahradenie doma-
cej meny spoloénou menou menovej tnie (alebo partnerskej krajiny) [3, s. 215].

Vo svojich novsich pracach sa Mundell opitovne vratil ku ,,cost-benefit
analyze (porovnanie uZitkov a ndkladov) menovej unie, ktori naznacil vo svojej
tedrii optimalnej menovej oblasti pri pokuse o systémové vymedzenie argumen-
tov ,,pre a proti“ pripojeniu sa k menovej oblasti [4, s. 11-13].

Podla Mundella by krajina mala zvaZit lenstvo v menovej Gnii, resp. v zéne
s fixnymi devizovymi kurzami z nasledujiicich dévodov:

e ak krajina mé& zdujem udrZiavat’ mieru inflicie odli¥ni od miery inflacie

v menovej oblasti;

¢ ak krajina chee pouzivat’ devizovy kurz ako nistroj politiky zamestnanosti
na zniZenie alebo zvySenie miezd;

e ak krajina chce pouZzivat’ devizovy kurz ako néstroj ,,oZobradovania blizne-
ho svojho* (a beggar-thy-neighbour instrument); ide o zmenu obchodnej
bilancie vyvolani znehodnotenim meny;

e ak krajina odmieta, aby ind krajina profitovala z Gispor z rozsahu vyplyvaji-
cich z vefkosti menovej oblasti (pripadne sa obava, Ze pri€lenenie d’alSej
meny st'azi narodnu hospodarsku politiku);

e ak krajina preferuje pouZivat’ peiiaznii expanziu na financovanie vlidnych
vydavkov (Comu by zabrafiovala poZadovand disciplina v podmienkach
pevnych devizovych kurzov);

e ak vlada nie je ochotna vzdat’ sa menového financovania (seigniorage) ako
medzindrodného platobného prostriedku (tato téza plati najmi pre velké
krajiny);

e ak rezim pevnych devizovych kurzov by mohol kolidovat’ s politikou cen-
tralnej banky, ktora ma mandait na udrzanic cenovej stability;

e ak mcnova integracia s viacerymi krajinami znamend elimindciu nirodnc;j
suverenity, ktora je symbolom narodnej nezavislosti;

J. C. Ingram povazuje finanéni integraciu za kritérium pre optimalnu menovu oblast’. S vys-
$im stupiiom finanénej integracie bude postupne mizniit’ potreba pruznych menovych kurzov.

G. Haberler a J. M. Fleming zdéraziiuji, Ze iba krajiny s priblizne rovnakou mierou inflacie
mozu uzatvorit’ a udrzat’ pevné menové kurzy.

K teériam optimalnej menovej oblasti pozri blizsie [7, s. 51-55]; [8, s. 252-257].
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e ak krajina chce optimalizovat’ denominécie svojej meny v silade s déchod-
kom na obyvatel'a (tito podmienka je relevantnd iba v pripade menovej
Unie);

e ak krajina preferuje utajenost’ Statistickych udajov;

e ak sa v krajinc nevyskytuje domaca politicka a ekonomicka elita schopna
udrzat’ systém pevnych devizovych kurzov v rovnovihe;

e ak politické autority nie st schopné dosiahnut’ vyrovnanost’ rozpoétu a/ale-
bo vytvorit’ déveru v trvald rozpo€tovi rovnovéhu alebo Zivotaschopnost’
pevnych devizovych kurzov;

e ak potencialni partneri v perspektivnej menovej unii su politicky nestabilni;

e ak partnerské krajiny st menej rozvinuté a buda potrebné vydavky na vy-
rovnanie hospodarskej trovne krajin;

e ak krajina nie je ochotna akceptovat’ stupen integracie nastoleny dohodou
o optimélnej menovej oblasti (napr. spolo¢né Standardy, imigracia, datiova
legislativa, pracovné pravo).

Podobnym sp6sobom nastol'uje Mundell dévody, ktoré by mali podporit’ roz-
hodnutie krajiny o pri¢leneni sa k optimalnej menovej oblasti:

e prispdsobenie sa miere inflécie stanovenej v optimalnej menovej oblasti;

e zniZenie transakénych nakladov v medzindrodnom obchode;

e climindcia ndkladov na emisiu a udrZiavanie ndrodnej meny;

e participacia v oblasti parity kdpnej sily, ktora sa umociiuje reZimom pev-
nych devizovych kurzov;

e stanovenie zreteIného smeru pre hospodarsku politiku, okolo ktorého sa
moézu naformulovat’ o8akavania ekonomickych subjektov;

e eliminacia pohybov devizového kurzu rezultujicich z parcialnych politic-
kych a hospodarskych zaujmov;

e stanovenie automatického mechanizmu na posilnenie menovej a fiskdlne;j
discipliny;

e zabezpecenie multindrodného stlmenia negativneho vplyvu Sokov;

e vyraznejsia participacia na finanénych trhoch a kapitdlovom trhu tinie;

e vytvorenie silného bloku ako protivdhy dominantnosti inych blokov;

e Gi¢ast’ na politickych rozhodnutiach tykajucich sa miery inflacie v optimal-
nej menovej oblasti;

e vytvorenie konkurenénej medzinarodnej meny ako uritej protivahy doldra;

e vytvorenie silného hospodarskeho bloku, ktory mé vacsiu moznost’ vplyvat’
na medzinirodny hospodarsky vyvoj;

e vytvorenie mechanizmu na posilnenie menove;j a fiskdlnej discipliny mimo
vplyvu politického procesu;

e Udast’ na obnoveni reformy medzinarodného menového systému.
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V stvislosti s vytvorenim Eurdpskej menovej unie treba spomenut’, Ze Robert
Mundell je Castoc oznaovany ako ,,otec myslienky spoloénej eurdpskej meny.
V porovnani s prezentovanymi nadzormi renomovanych americkych ekonémov,
ako Friedmana alebo Feldsteina, moZno jeho postoje k Eurépskej menovej unii
oznaCit’ za mierne optimistické. Myslienkou jednotnej eurépskej meny sa zadal
Mundell zaoberat’ po¢as svojho pobytu v Bologni, kde sa utvrdil v presvedéeni
0 jej potrebnosti a Zivotaschopnosti. UZ v roku 1965, teda v obdobi, ked’ ne-
existoval priliSny entuziazmus k spoloénej eurdpskej mene, analyzoval model
troch menovych oblasti — doldrova oblast, oblast’ Sterlingu a oblast’ s eurépskou
menou. Koncom Sest'desiatych rokov sa situdcia zmenila - Eurépska rada v Haagu
potvrdila smerovanie Eurdpskych spolo€enstiev k hospodarskej a menovej unii
(1969). V tom istom Case Mundell prezentoval v New Yorku €lanok The Case
Jor A European Currency, ktory mal v Eurépe velky ohlas a v ktorom navrhoval
existenciu spoloénej meny s ndzvom eurdpa. Vdaka tejto praci Eurdpska ko-
misia pozvala Mundella do Bruselu spolupracovat’ na priprave réznych alter-
nativ spolo¢nej meny (v roku 1970 ako konzultanta pre Menovy vybor a v ro-
koch 1972-1973 ako ¢lena pracovnej skupiny pre Hospodarsku a menova Gniu
v Eurépe).

Sam Mundell nepoklada maastrichtsky projekt za jedini cestu k menovej
unii. Podl'a neho aj krajiny, ktoré zostali mimo EMU, mézu dosiahnuf HuZitky*
z menovej Unic aj bez definitivnej straty menovej suverenity, a to za predpokla-
du, Ze budd disciplinované vo svojom rozpoctovom hospodareni a ich mena
bude fixovana na euro vo vel'mi uzkom pasme [4, s. 15].

Na druhej strane Mundell povazoval za potrebné upozornit’ na dve slabé
miesta, ktoré mé euro v sebe zakomponované, na rozdiel od tspeSnych pred-
chodcov spoloénej meny. Po prvé, euro je umelo vytvorend mena bez vidzby na
zlato. Po druhé, euro nie je produktom silného centralneho Statu [10]. Predpo-
kladd, Ze k stlmeniu tychto dvoch negativnych faktorov, ktoré by sa pre euro-
zénu mohli stat’ kritickymi, prispieva existencia velkych zdsob zlata a z krétko-
dobého hladiska spojenie krajin EU vo vojenskej aliancii NATO a z dlhodobého
hladiska proces eurdpskej politickej integrécie.

Mundellova tedria optimélnej menovej oblasti sa stala vychodiskovym bo-
dom polemik o vzniku eurépskej menovej tnie, najmé pokial i$lo o skiimanie
ekonomickych vyhod a nevyhod menovej tinie. Ekoném Graham Bishop pri ude-
Povani Nobelovej ceny v roku 1999 pripomenul, Ze Eurdpska tnia sa v disku-
sidch o0 zavedeni eura opierala prive o Mundellovu tedriu pri hodnoteni, ktoré
&lenské $taty EU tvoria optimalnu menovi oblast’.

Doslo 20. 1. 2000
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A CONTRIBUTION OF ROBERT A. MUNDELL TO MONETARY
INTEGRATION

Eva MUCHOVA - Judita TANCOSOVA

The Nobel Prize for economics 1999 was awarded to Robert A. Mundell, who is the
professor at the Columbia University in New York, for his analysis of the monetary and
fiscal policy in different foreign currency regimes and for his optimal monetary region
analysis. Even if his scientific works were born more than 30 years ago they have re-
mained up-to-date and have formed the integrated part of modern international economic
science. This article is dealing with the most important contributions of Robert A. Mun-
dell towards the economic science development.

During the Bretton-Wood monetary system period and under the condition of a limi-
ted mobility of capital, Mundell analyzed the monetary and fiscal policy in the condition
of various foreign currency rates regimes. In his pioneer study he developed so called
mode of IS-LM for a closed economy and amended it by the international trade and
capital mobility. On the basis of his analysis Mundell derived the following conclusions:
the fiscal policy is highly efficient in the environment with fixed rates and with a perfect
capital mobility since the fiscal expansion increases interest rates, thus forcing a central
bank to increase money supply in order to support a stable exchange rates and in this way
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to improve the effect of the fiscal expansion. In comparison with this, the monetary poli-
cy under described environment was found inefficient. With the fixed exchange rates the
central bank cannot provide an independent monetary policy. Within the system of floa-
ting exchange rates, according to Mundell, the monetary policy is highly efficient be-
cause the monetary expansion leads to devaluation of the local currency and increases
exports and incomes. In contrary, the fiscal policy in the focus of incomes proved to be
inefficient. The fiscal expansion brings abeut devaluation of the currency and pushes-
away the net exports.

The original Mundell-Fleming’s model has certain shortcomings, for example it is
a considerable simplification regarding expectations of economic subjects about the ex-
change rates development and the assumption of the shori-term lack of flexibility in
prices. Such weak points were improved by other scientists, who incorporated their ra-
tional assumptions and price flexibility in their analysis, but it did not essentially change
the analysis results.

Robert A. Mundell in his essay from 1961 was the first scientist who opened the issue
of the optimal monetary region and raised a question: what are the best conditions for the -
introduction of a single currency for a group of countries? His work was published in the
period when polemics about advantages or disadvantages of a fixed or floating exchange
rate were mostly discussed at the academic platform, the existence of a national currency
was regarded as inevitable and there was hardly someone who would think & country can
give up its national currency and leave its monetary sovereignty. R. Mundell described
the monetary region as a region where exchange rates are stable following strict rules. As
far as the monetary region is concerned, the optimal solution was described as the ability
to keep the reasonable and stable employment rate and price level in the country. The
optimal monetary region was specified as a set of regions which are inter-related by
a high mobility of factors {mainly labour) with the aim to ensure a full employment if one
of the areas is facing an asymmetric shock. According to Mundell the single currency
implies a single central bank with the issuance rights. As for the monetary field consisting
of several currencies the money supply should be based on the central bank co-ordina-
tion, since no central bank cannot expand its assets faster than the other central banks and
avoid a negative impact on foreign currency reserves or the convertibility of currencies.

Mundell analysed this problem on a simple model consisting of two units (regions or
countries) which suffered an asymmetric demand shock. If the mobility of factors is
functional among regions (countries), but the mobility of production factors is rather low,
Mundell recommended that such a region should keep their local currencics operating
within the system of floating exchange rates with other currencies. In case when production
factors — labour and capital are non-sufficiently mobile within the country, we cannot
assume that the flexible national currency, regarding other currencies, would maintzin its
stabilizing function — this would bring different unemployment rate and inflation for
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particular regions (countries). In case where the production factors are mobile also be-
hind its national borders, the floating exchange rate system is not inevitable and Mundell
supported the system with fixed exchange rates.

Mundell was aware of the fact that in the real world the currency reflects the national
sovereignty, and therefore a new monetary arrangement should go hand in hand with
political changes. An optimal monetary region would be efficient only in the areas where
also a political integration has started. Mundell considered the single currency to be deci-
sive for the monetary union and indicated 3 platforms: the introduction of fixed exchange
rate with a trustworthy mechanism of balancing the deficits of the balance of payments,
the specification of general monetary policy rules, and finally, the replacement of the
local currency by a single currency of the monetary union (or of the third country). In his
later works Mundell again returned to the ,,cost-benefit* analysis of the monetary union
he had outlined in his theory on optimal monetary area attempting to define ,,for and
against® of joining the monetary union.

Mundell did not consider Maastricht project to be the only way towards the monetary
union. According to him also the countries which remained outside the EMU can take
»benefits* from the monetary union even without losing their monetary sovereignty under
the assumption they will be disciplined in their budgetary management and their currency
will be fixed to euro with a narrow spread. Mundell found important to emphasise two
weak points of euro to compare its previous successful predecessors of the single curren-
cies. Firstly, -euro was artificially created as a currency without any relationship to gold.
Secondly, euro was not a product of a strong central state. Mundell’s theory of optimal
monetary area has become a target of various opposing discussions on formation the
monetary union, especially if economic benefits or drawbacks on the monetary union are

concerned.



