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Reálné hospodáfiské cykly
v otevfien˘ch ekonomikách
Martin MACHÁČEK*

1. Úvod

Lidé se zabezpeãují proti potenciálním ztrátám vypl˘vajícím z neurãitého
charakteru budoucnosti. Domácnosti vyuÏívají institucionálních moÏností
a poji‰Èují se, spofií, pfiípadnû hromadí zásoby. Firmy jednají stejnû. Platí
obdobné principy rovnûÏ pro chování národních ekonomik? Teorie reálného
hospodáfiského cyklu (RBC) poãítá s tím, Ïe ano. Vlády uzavírají dohody
o vzájemné pomoci v pfiípadû válek, hladomorÛ ãi jin˘ch katastrof a spolu
s domácnostmi a firmami vyuÏívají mezinárodních finanãních trhÛ k eli-
minaci ztrát spojen˘ch s realizací idiosynkratick˘ch v˘kyvÛ národních dÛ-
chodÛ. Mezinárodní smûna zboÏí a v˘robních faktorÛ má podobu geogra-
fického sdílení rizika a napomáhá „vyhlazování“ v˘kyvÛ spotfiebních tokÛ
v prostoru. Oproti ponûkud mechanickému pojetí mezinárodního obchodu
v koncepcích pracujících s kategoriemi typu „mezní sklon k dovozu“ je v te-
orii RBC tento obchod chápán jako v˘sledek optimalizaãního chování raci-
onálních ekonomick˘ch subjektÛ na svûtov˘ch trzích. Takovéto pojetí ko-
responduje s rozvojem dynamického a rovnováÏného pfiístupu soudobé
ekonomie hlavního proudu.

V ideálním pfiípadû by mûla ãasoprostorová diverzifikace rizika pro-
stfiednictvím mezinárodního obchodu vést k situaci, kdy agregátní spotfieba
v urãité zemi nebude reagovat na specifick˘ tuzemsk˘ dÛchodov˘ ‰ok, pro-
toÏe vzestup národního dÛchodu vyvolá nejen meziãasovou substituci spo-
tfieby, ale rovnûÏ export spotfiebních statkÛ do zahraniãí, a vice versa. V re-
álném svûtû ov‰em není ãasoprostorová optimalizace spotfiebních tokÛ
z mnoha dÛvodÛ dokonalá. Napfi. rozvojové zemû mají ãasto omezen˘ pfií-
stup na svûtové finanãní trhy a nemohou si pÛjãovat podle aktuální potfieby,
v˘robci a spotfiebitelé v rozvinut˘ch zemích zase znaãnou ãást sv˘ch port-
folií drÏí v domácích aktivech. Pfiesto je racionální pfiedpoklad, Ïe ekono-
mické subjekty aktivnû vyuÏívají mezinárodní smûny ke sníÏení volatility
konzumní aktivity.

V této stati shrnujeme nûkteré poznatky t˘kající se empirie a teorie re-
áln˘ch hospodáfisk˘ch cyklÛ v otevfien˘ch ekonomikách. Cílem ãlánku je
prezentace soudob˘ch pfiístupÛ k modelování barterov˘ch vztahÛ na pozadí
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neoklasické teorie RBC, jeÏ v uplynulém desetiletí expandovala z makro-
ekonomie do mezinárodní ekonomie. Ve 2. ãásti pfiíspûvku podáváme pfie-
hled konvenãních pravd o reáln˘ch hospodáfisk˘ch cyklech v zemích zapo-
jen˘ch do mezinárodní dûlby práce. V 3. ãásti jsou popsány vybrané modely
RBC a diskutovány základní problémy vztahující se k predikãní úspû‰nosti
tûchto modelÛ. 4. ãást sleduje moÏnosti obohacení dosaÏen˘ch poznatkÛ
o dal‰í prvky. V 5. ãásti uvádíme závûry.

2. Konvenãní pravdy o reáln˘ch hospodáfisk˘ch cyklech

Souãástí metodologie uplatÀované v rámci v˘zkumu RBC je aplikace tzv.
kalibrace parametrÛ modelu ekonomiky. JelikoÏ jsou neoklasické modely
hospodáfisk˘ch cyklÛ obvykle v ekonometrickém slova smyslu malé, nelze
pro odhad jejich parametrÛ pouÏít bûÏn˘ch estimaãních technik znám˘ch
ze strukturálních pfiístupÛ. Modely RBC jsou pro konvenãní odhady para-
metrÛ pfiíli‰ zjednodu‰ené a jejich kvazimikroekonomick˘ charakter je pfied-
urãuje k tomu, aby fungovaly na bázi parametrÛ kvantifikovan˘ch a priori
za pomoci mikroekonomick˘ch studií a prÛzkumÛ. Urãité hodnoty para-
metrÛ jsou rovnûÏ do tûchto modelÛ úãelovû vkládány tak, aby bylo dosa-
Ïeno maximální shody generovan˘ch umûl˘ch fiad relevantních veliãin s je-
jich historick˘mi protûj‰ky.1

Testovacím kritériem úspû‰nosti modelÛ RBC je míra konformity jejich
predikcí s tzv. konvenãními pravdami o hospodáfisk˘ch cyklech. Tyto kon-
venãní pravdy (stylized facts) jsou odvozeny z reáln˘ch ãasov˘ch fiad a mají
podobu smûrodatn˘ch odchylek, kfiíÏov˘ch korelací a autokorelací cyklic-
k˘ch komponentÛ makroekonomick˘ch agregátÛ. K dekompozici ãasov˘ch
fiad na cyklickou a trendovou sloÏku je pouÏíván pfiedev‰ím HodrickÛv-Pres-
cottÛv (HP) filtr (Hodrick – Prescott, 1980), ale nûktefií v˘zkumníci prefe-
rují aplikaci alternativních dekompoziãních nástrojÛ.2

Systematick˘ empirick˘ v˘zkum hospodáfisk˘ch cyklÛ má dlouholetou
tradici; na jejím poãátku figurují práce W. C. Mitchella (1874–1948) 
a A. F. Burnse (1904–1987). Na rozdíl od zmínûn˘ch zakladatelÛ National
Bureau of Economic Research (NBER) a jejich ãetn˘ch následovníkÛ ne-
studují ov‰em badatelé z okruhu koncepce RBC hospodáfiské cykly jako his-
torickou posloupnost konjunktur a recesí. Jejich pfiístup je ahistorick˘
a v jistém smyslu inspirovan˘ vûdeckov˘zkumnou metodologií R. Frische
(1895–1973) a J. Slutského (1880–1948). Sílící zájem o vyuÏití modelÛ RBC
pro anal˘zu mezinárodních ekonomick˘ch vztahÛ vyÏaduje dostatek infor-
mací o chování otevfien˘ch ekonomik; to se od poãátku 90. let projevuje prud-
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1 Tento specifick˘ postup parametrizace modelu je v literatufie obãas oznaãován jako „odhad pro-
stfiednictvím simulace“ (estimation by simulation). Brilantní pfiehled problematiky kalibrace
a testování modelÛ RBC nabízí Hoover (1995), uÏiteãné informace k danému tématu poskytuje
také King (1995).
2 DÛvodem je skuteãnost, Ïe HP-filtr vykazuje nûkteré slabiny, jeÏ mohou v˘raznû zkreslit cho-
vání analyzovan˘ch hospodáfisk˘ch cyklÛ – viz napfi. (Cogley – Nason, 1995). Vedle HP-filtru je
bûÏnû uÏívan˘m dekompoziãním nástrojem filtr pracující s prvními diferencemi ãasov˘ch fiad
(FD), Baxter a King (1995) vyvinuli tzv. approximate band-pass filter (BP). Pfiesto, Ïe fiada au-
torÛ dospívá pfii aplikaci rÛzn˘ch filtrÛ k pomûrnû konzistentním v˘sledkÛm, Canova (1998) iden-
tifikoval v pfiípadû americk˘ch dat v konvenãních pravdách v˘razné kvalitativní odli‰nosti.



k˘m nárÛstem poãtu studií konvenãních pravd. Tyto studie jsou sice ve vût-
‰inû pfiípadÛ zamûfieny na cyklick˘ v˘voj rozvinut˘ch trÏních ekonomik v ob-
dobí po druhé svûtové válce, ale objevují se i pokusy analyzovat v˘kyvy roz-
vojov˘ch a tranzitivních ekonomik, resp. v˘kyvy rozvinut˘ch ekonomik pfied
druhou svûtovou válkou.

Z mnoha empirick˘ch anal˘z reáln˘ch cyklÛ v otevfien˘ch ekonomikách
uveìme alespoÀ studie americk˘ch dat (Kydland – Prescott, 1990), nûmec-
k˘ch dat (Smeets, 1992), (Brandner – Neusser, 1992), (Harjes, 1997), brit-
sk˘ch dat (Blackburn – Ravn, 1992), (McMillan – Speight, 1998), italsk˘ch
ãasov˘ch fiad (Stanca – Galleti, 1998), ‰panûlsk˘ch ãasov˘ch fiad (Dolado et
al., 1993), portugalsk˘ch fiad (Correia et al., 1995), údajÛ pro Nizozemí (van
Els, 1997), ·v˘carsko (Kursteiner – Rindisbacher, 1994), Rakousko (Brand-
ner – Neusser, 1992) a ·védsko (Englund et al., 1992). ¤ada autorÛ zkoumá
cyklick˘ v˘voj v nûkolika zemích souãasnû, typick˘mi pfiedstavitelkami to-
hoto typu prací jsou studie Gerlacha (1990), Backuse et al. (1992, 1993), Fi-
orita a Kollintzase (1994), Baxterové (1995), resp. Amblera et al. (1999).
Z uveden˘ch studií mimo jiné vypl˘vá, Ïe soukromá spotfieba a soukromé
investice jsou silnû procyklické, pfiiãemÏ spotfieba je – na rozdíl od investic
– ménû volatilní neÏ v˘stup. âist˘ export se v rozvinut˘ch zemích chová
kontracyklicky a smûnné relace (definované jako pomûr dovozních a v˘-
vozních cen) jsou podstatnû volatilnûj‰í neÏ v˘stup. Co se t˘ãe mezinárod-
ních korelací, ukazuje se, Ïe v˘stup je pozitivnû korelován napfiíã zemûmi
a totéÏ platí pro soukromou spotfiebu, celkovou produktivitu (mûfienou So-
lowov˘mi rezidui), zamûstnanost a ve vût‰inû pfiípadÛ rovnûÏ investiãní ak-
tivitu. Korelace spotfieby, produktivity a investic jsou v prÛmûru niÏ‰í neÏ
korelace v˘stupu. Kvantitativní v˘sledky tfií reprezentativních studií reál-
n˘ch cyklÛ v rozvinut˘ch zemích obsahuje tabulka 1.

V souvislosti s konvenãními pravdami o hospodáfisk˘ch cyklech vzniká
samozfiejmû otázka, do jaké míry jsou závûry empirick˘ch v˘zkumÛ v pod-
mínkách rozvinut˘ch trÏních ekonomik platné pro rozvojové zemû, pfiípadnû
pro zemû transformující své ekonomiky z centrálnû fiízen˘ch hospodáfiství
na trÏní hospodáfiství. I kdyÏ studií cyklického chování rozvojov˘ch a tran-
zitivních ekonomik není zdaleka tolik jako v pfiípadû vyspûl˘ch zemí, nû-
které poznatky napovídají, Ïe tvrzení o fundamentální totoÏnosti (mezi)ná-
rodních hospodáfisk˘ch cyklÛ – srovnej (Lucas, 1977) – nemusejí b˘t daleko
od pravdy. Napfi. Agénor et al. (1999) zkoumali cyklické komponenty ãaso-
v˘ch fiad agregátÛ v 12 rozvojov˘ch zemích3 v období 1978–1995 a zjistili,
Ïe objem produkce vût‰iny tûchto zemí je pozitivnû korelován s v˘stupem
industrializovan˘ch trÏních ekonomik. Stejní autofii také dokumentovali
procyklick˘ v˘voj reáln˘ch mezd a smûnn˘ch relací ve zkouman˘ch ekono-
mikách. Ve srovnání s vyspûl˘mi zemûmi v‰ak nebyl prokázán jednoznaãn˘
vztah mezi v˘vojem ãistého exportu a v˘stupu. Na základû rozsáhlej‰í stu-
die Senhadji (1998) shledal, Ïe soukromá spotfieba, investice a smûnné re-
lace jsou v ménû rozvinut˘ch ekonomikách pozitivnû korelovány s domácím
v˘stupem. Ve vzorku 30 státÛ JiÏní a Stfiední Ameriky, Afriky, Evropy a Asie
se v‰ak vyskytuje 22 zemí, jejichÏ volatilita spotfieby je vy‰‰í neÏ volatilita
v˘stupu4. V rozporu s konvenãními pravdami pro vyspûlé zemû také
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3 Zkouman˘mi ekonomikami v této práci jsou Kolumbie, Chile, Indie, JiÏní Korea, Malajsie, Me-
xiko, Maroko, Nigérie, Filipíny, Tunisko, Turecko a Uruguay.



u 13 analyzovan˘ch ekonomik autor nalezl procyklické chování ãistého ex-
portu, u pûtiny ekonomik byla identifikovaná volatilita smûnn˘ch relací
niÏ‰í neÏ volatilita v˘stupu. Kydland a Zarazaga (1997) nenalezli v˘razné
kvalitativní rozdíly v charakteristikách hospodáfisk˘ch cyklÛ zemí OECD
a Argentiny. K podobnému závûru dospûl Macháãek (2000) pro Maìarsko
v letech 1994–1999, resp. âern˘ a Lazarová (1994) pro âeskoslovensko v le-
tech 1948–1983.5
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agregát studie USA Kanada Japon- Němec- Francie Velká Itálie
sko ko Británie

Baxter (1995) 2,00 1,60 1,32 1,46 0,96 1,56 1,80
výstup Fiorito a Kollintzas (1994) 1,74 1,39 1,53 1,69 0,90 1,54 1,70

Backus et al. (1993) 1,92 1,50 1,35 1,51 0,90 1,61 1,69

Baxter (1995) 1,43 1,37 1,45 1,12 0,92 1,78 1,41
(0,82) (0,88) (0,79) (0,69) (0,67) (0,85) (0,86)

spotřeba Fiorito a Kollintzas (1994) 1,29 1,27 1,33 1,53 0,86 1,67 1,19
(0,80) (0,79) (0,72) (0,69) (0,62) (0,67) (0,78)

Backus et al. (1993) 1,44 1,28 1,47 1,36 0,89 1,85 1,32
(0,82) (0,83) (0,80) (0,66) (0,61) (0,74) (0,82)

Baxter (1995) 6,70 4,45 3,37 3,61 2,83 3,66 3,59
(0,97) (0,57) (0,93) (0,88) (0,83) (0,68) (0,86)

investice Fiorito a Kollintzas (1994) 5,57 4,60 4,57 4,90 2,70 3,57 4,88
(0,90) (0,53) (0,83) (0,84) (0,78) (0,60) (0,88)

Backus et al. (1993) 6,28 4,20 3,25 4,42 2,66 3,69 3,30
(0,94) (0,52) (0,90) (0,84) (0,79) (0,59) (0,86)

Baxter (1995) 1,36 0,88 0,82 1,00 0,67 0,98 0,41
(0,01) (–0,32) (–0,12) (0,17) (0,18) (0,04) (0,21)

vládní Fiorito a Kollintzas (1994) 1,98 1,46 2,89 1,47 0,70 1,43 0,60
výdaje (0,19) (–0,12) (0,32) (0,05) (0,18) (0,04) (–0,39)

Backus et al. (1993) 1,44 1,16 1,07 1,22 1,64 1,11 0,71
(0,12) (–0,23) (–0,02) (0,26) (0,25) (0,05) (0,01)

Baxter (1995) 0,51 0,75 0,93 0,82 0,85 1,16 1,45

čistý (–0,37) (–0,35) (–0,32) (–0,21) (–0,33) (–0,40) (–0,73)

export Fiorito a Kollintzas (1994) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Backus et al. (1993) 0,52 0,78 0,93 0,79 0,82 1,19 1,33

(–0,37) (–0,26) (–0,22) (–0,11) (–0,30) (–0,19) (–0,68)

Baxter (1995) 1,24 1,39 0,47 0,94 0,56 1,19 0,55
(0,91) (0,75) (0,80) (0,63) (0,90) (0,54) (0,54)

zaměst- Fiorito a Kollintzas (1994) 1,05 1,25 0,68 1,02 0,56 1,00 0,92
nanost (0,83) (0,67) (0,27) (0,29) (0,60) (0,43) (0,35)

Backus et al. (1993) 1,17 1,29 0,49 0,92 0,50 1,09 0,74
(0,88) (0,69) (0,60) (0,59) (0,77) (0,47) (0,42)

TABULKA 1 Hospodářské cykly v zemích G7

zdroj: uvedené studie

poznámka: Čísla bez závorek znamenají hodnoty ukazatele absolutní volatility příslušné veličiny v podobě směrodatné
odchylky cyklické složky od trendu. Čísla v závorkách znamenají hodnoty křížových korelací příslušné ve-
ličiny a agregátního výstupu země. Veškeré výsledky se vztahují k analýzám čtvrtletních údajů, přičemž
studie Baxterové (1995) zkoumá období 1970–1990, studie Fiorita a Kollintzase období 1960–1989 a práce
Backuse et al. (1993) období 1970–1990. První a třetí studie se liší použitím techniky dekompozice časo-
vých řad (BP-filtr, resp. HP-filtr).

4 Jak ukazuje studie K. Janáãka (1999), toto „podivné“ chování spotfieby bylo typické i pro tran-
zitivní ekonomiku âeské republiky v letech 1990–1998. Podle autora spoãívá vysvûtlení relativnû
vysoké volatility spotfieby v âR mimo jiné v reakci domácností na cenovou liberalizaci a postupn˘
nárÛst nezamûstnanosti.



Je jasné, Ïe prÛbûh hospodáfisk˘ch cyklÛ není v jednotliv˘ch zemích ãi re-
gionech zcela totoÏn .̆ Nepfiekvapuje, Ïe investice, spotfieba a ãist˘ export
velk˘ch ekonomik kolísají ménû neÏ totoÏné veliãiny v pfiípadû mal˘ch a re-
lativnû otevfienûj‰ích ekonomik. RovnûÏ pozorované vy‰‰í korelace míry
úspor a investiãní aktivity velk˘ch ekonomik oproti mal˘m ekonomikám za-
padá do logiky fungování mezinárodních ekonomick˘ch vztahÛ. Je ale pod-
statné, Ïe existují urãité kvalitativní rysy hospodáfisk˘ch cyklÛ, jeÏ jsou v˘-
voji ekonomik organizujících svou ãinnost pfieváÏnû na bázi podnikatelského
fiízení spoleãné.6 Krko‰ka (1997) na základû anal˘zy transformace v zemích
CEFTA poukázal na skuteãnost, Ïe mnohé z v˘‰e uveden˘ch konvenãních
pravd jsou platné i pro skupinu postsocialistick˘ch tranzitivních ekonomik
(tabulka 2).

3. Modely RBC pro otevfienou ekonomiku

Na pÛdû teorie RBC se rozvíjejí v zásadû dva vûdeckov˘zkumné proudy
– jeden má podobu tvorby modelÛ mezinárodního obchodu odehrávajícího
se mezi nûkolika zemûmi, druh˘ se soustfieìuje na vytváfiení modelÛ malé
otevfiené ekonomiky. Oba pfiístupy – z nichÏ se dále budeme zab˘vat pfie-
dev‰ím dfiíve uveden˘m – se od sebe li‰í. Zatímco v modelech mezinárod-
ního obchodu – napfi. (Backus et al., 1992), (Stockman – Tesar, 1995), (Bax-
ter, 1995) – jsou ceny smûÀovan˘ch statkÛ endogennû determinovány,
v modelech malé otevfiené ekonomiky – (Mendoza, 1991), (Cardia, 1992),
(Correia et al., 1994) – jsou ekonomické subjekty konfrontovány s exogennû
determinovan˘mi cenami zboÏí.

3. 1. Základní model

V˘chozím bodem na‰ich úvah je model Backuse et al. (1992, 1993), jenÏ
je modifikací standardního modelu RBC pro autarktní ekonomiku v podání
Kydlanda a Prescotta (1982). Jednosektorov˘ model Backuse et al. pfiedpo-
kládá existenci dvou reprezentativních ekonomick˘ch subjektÛ, jejichÏ pro-
dukãní moÏnosti jsou ovlivÀovány stacionárními technologick˘mi ‰oky. Oba
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5 Práce âerného a Lazarové (1994) ov‰em neanalyzovala promûnné vztahující se k mezinárodní
smûnû a mÛÏe tedy slouÏit pouze ke komparaci konvenãních pravd pro autarktní ekonomiku.
6 V této souvislosti jsou zajímavá zji‰tûní âerného a Lazarové (1994), která prokazují paralelu
mezi cyklick˘m v˘vojem trÏních ekonomik a hospodáfisk˘mi cykly centrálnû fiízené ekonomiky.

TABULKA 2 Hospodářské cykly v zemích CEFTA (1990–1997)

volatilita ve vztahu k výstupu korelace s výstupem

soukromá spotřeba 2,19 0,53
investice 5,23 0,55
vládní výdaje 2,36 0,26
čistý export 2 111,52 –0,08
zaměstnanost 0,54 0,46

zdroj: Krkoška (1997), upraveno autorem



ekonomické subjekty mohou obchodovat s libovoln˘m mnoÏstvím kontin-
gentních kontraktÛ7 a svou ãinností jednak optimalizují tok spotfiebních v˘-
dajÛ v ãase, jednak minimalizují rizika spojená s náhodn˘mi v˘kyvy ná-
rodních dÛchodÛ. JestliÏe dojde v zemi X k rÛstu produktivity jejích zdrojÛ,
projeví se to ve zv˘‰ení objemu v˘stupu této zemû, v rÛstu zamûstnanosti,
spotfieby a investic. V zemi Y následnû dochází k poklesu kapitálové zásoby,
zamûstnanosti a v˘stupu, neboÈ v souvislosti se zv˘‰enou ekonomickou ak-
tivitou zemû X klesá oãekávaná hodnota mezního produktu domácích in-
vestic. V dÛsledku redukce dostupné kapitálové zásoby se v zemi Y sniÏuje
mezní produkt práce. Zemû X exportuje své pfiebyteãné spotfiební statky do
zemû Y, a pokud by byl technologick˘ ‰ok jednorázov ,̆ obchodní bilance
obou zemí (mûfiená ãist˘mi exporty) by se pohybovala procyklicky. Empi-
ricky ovûfiená perzistence ‰oku ov‰em zaruãuje, Ïe úãinek investiãní expanze
v zemi X pfieváÏí úãinek v˘vozu spotfieby do zemû Y a obchodní bilance se
proto pohybují kontracyklicky. V zemi Y zároveÀ nepfiízniv˘ dopad redukce
kapitálové zásoby na zamûstnanost pfievy‰uje pozitivní dopad rÛstu spo-
tfieby spojené s poklesem mezního uÏitku volného ãasu. V dlouhodobém ho-
rizontu jsou technologické ‰oky transmitovány pfies hranice státÛ a model
implikuje pozitivní mezinárodní korelace v˘stupu, zamûstnanosti, investic
a spotfieby.

Diskutovan˘ model RBC správnû replikuje nûkteré konvenãní pravdy,
av‰ak v mnoha ohledech jsou jeho predikãní schopnosti zcela neuspokojivé.
Máme zde na mysli zejména existenci tzv. kvantitativní anomálie, jeÏ spo-
ãívá v rozporu mezi generovanou vysokou mezinárodní korelací spotfieby
a realitou, v níÏ je tato korelace niÏ‰í neÏ korelace v˘stupu. Model dále ne-
dává odpovûì na otázku, proã jsou pozorované mezinárodní korelace in-
vestiãní aktivity vût‰inou kladné. Dal‰ím z fiady nedostatkÛ modelu je sku-
teãnost, Ïe jeho klíãov˘m rysem je pfiedpoklad vysoké mezinárodní korelace
technologick˘ch ‰okÛ. Ve svûtové ekonomice je pfiitom tato korelace obecnû
niÏ‰í neÏ korelace agregátního v˘stupu. Monokomoditní model rovnûÏ ne-
umoÏÀuje analyzovat problematiku smûnn˘ch relací.

3. 2. Pfiístupy k eliminaci kvantitativní anomálie

V reakci na uvedené slabiny modelu Backuse et al. (1992, 1993) se obje-
vilo mnoÏství pfiístupÛ, jejichÏ cílem je zv˘‰ení potenciálu modelÛ RBC ge-
nerovat mezinárodní hospodáfiské cykly. Znaãná ãást tûchto pfiístupÛ se pfii-
tom soustfieìuje na odstranûní zmínûné kvantitativní anomálie. V zásadû
lze hovofiit o tfiech skupinách pfiístupÛ k potlaãení nerealisticky vysoké ko-
relace spotfieby. První skupina obsahuje koncepce pracující s alternativní
trÏní strukturou, konkrétnû koncepce neúpln˘ch trhÛ aktiv. Druhou sku-
pinu pfiedstavují koncepce heterogenních statkÛ, rozli‰ující kupfi. mezi ob-
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7 Kontingentním kontraktem myslíme takov˘ kontrakt, jehoÏ realizace závisí na urãitém bu-
doucím stavu svûta. Smluvní strany se napfi. dohodnou, Ïe agent X dodá agentu Y jisté mnoÏství
statku Z za jistou cenu P v pfiípadû, Ïe nastane událost S. Pokud událost S nenastane, uveden˘
kontrakt se neuskuteãní. JestliÏe ekonomické subjekty znají mnoÏinu potenciálních stavÛ svûta
a vytváfiejí subjektivní odhady pravdûpodobnosti, jeÏ se systematicky neli‰í od pravdûpodobností
matematick˘ch, mohou se prostfiednictvím souboru kontingentních kontraktÛ úãinnû pfiipravit
na nejistou budoucnost.



chodovateln˘mi a neobchodovateln˘mi statky, resp. mezi hotov˘mi v˘robky
a meziprodukty. Tfietí skupina pfiístupÛ zahrnuje koncepce opírající se o al-
ternativní typy ‰okÛ, jako jsou preferenãní ‰oky ãi expektaãní ‰oky.

Mezi zástupce první skupiny náleÏí modely Baxterové a Cruciniho (1995),
Kollmanna (1995) ãi Heathcota a Perriho (1999). V modelech tohoto druhu
se nejãastûji pfiedpokládá, Ïe namísto úplného souboru trhÛ s kontingent-
ními kontrakty mohou ekonomické subjekty pfii své optimalizaãní ãinnosti
vyuÏívat pouze mezinárodní trh s reálnou bezrizikovou obligací, s níÏ ob-
chodují aÏ po identifikaci ve‰ker˘ch ekonomick˘ch ‰okÛ. Takováto specifi-
kace finanãní struktury by mûla teoreticky sníÏit mezinárodní korelace spo-
tfieby, neboÈ ekonomické subjekty mají omezenou moÏnost sdílet riziko
idiosynkratick˘ch v˘kyvÛ dÛchodu. BohuÏel, kvantitativní úãinek simulo-
vané restrikce mezinárodního obchodu s aktivy se ukazuje jako nedosta-
teãn .̆8 Navíc se nedafií zvrátit chybnou predikci modelu ohlednû meziná-
rodních korelací investiãní aktivity. Vysvûtlení mÛÏe spoãívat v tom, Ïe
technologické ‰oky jsou pomûrnû silnû korelovány a rychle se „pfielévají“
z jedné zemû do druhé, takÏe ekonomické subjekty udrÏují úroveÀ spotfieby
i bez sofistikovan˘ch finanãních trhÛ. Svou roli sehrávají také oãekávání,
která – v souladu s hypotézou permanentního dÛchodu – nutí ekonomické
subjekty k tomu, aby v doãasné recesi okamÏitû zvy‰ovaly úroveÀ spotfieby
a odkládaly ãást investic na pozdûji.

Druhou skupinu pfiístupÛ lze charakterizovat prostfiednictvím modelÛ
Stockmana a Tesarové (1995), Kouparitsase (1996a) ãi Nadenicheka (1999).
Tyto modely opou‰tûjí monokomoditní pfiedpoklad základního modelu a ref-
lektují existenci rÛzn˘ch druhÛ statkÛ, z nichÏ nûkteré jsou pfiedmûtem me-
zinárodní smûny, jiné nikoliv. Modely zdÛrazÀující spotfiební vazby v mezi-
národním obchodû pfiedpokládají, Ïe ve v˘robû je pouÏíván pouze domácí
kapitál. JestliÏe tedy pozitivní a perzistentní technologick˘ ‰ok zv˘‰í do-
mácí v˘stup, roste spotfieba domácích a zahraniãních statkÛ rezidenty dané
zemû. Zv˘‰ená poptávka po spotfiebû potlaãuje zahraniãní investice a ná-
slednû zahraniãní v˘stup. Doãasn˘ inverzní v˘voj domácího a zahraniãního
v˘stupu je projevem kontracyklického ãistého exportu spotfiebních statkÛ,
zatímco v pfiípadû monokomoditního modelu ‰lo o projev kontracyklického
ãistého exportu investiãních statkÛ.

Typick˘m zástupcem modelÛ se spotfiebními vazbami je model Stockmana
a Tesarové (1995). V tomto modelu dva státy obchodují se dvûma statky (tra-
dable goods), na jejichÏ v˘robu se specializují, a navíc produkují dva statky,
s nimiÏ obchodovat nelze (non-tradable goods). Obecnû vzato, zahrnutí ne-
obchodovateln˘ch statkÛ do modelového prostfiedí pfiispívá ke sníÏení me-
zinárodních korelací spotfieby, protoÏe jistá ãást celkové spotfieby není bez-
prostfiednû svázána s v˘vozem a dovozem. JestliÏe je navíc uvaÏována
funkce uÏiteãnosti, v níÏ nelze rozli‰ovat mezi spotfiebou obchodovateln˘ch
a neobchodovateln˘ch statkÛ, mûlo by dojít k dal‰ímu sníÏení simulovan˘ch
korelací spotfieby.9 To je pfiípad modelu Stockmana a Tesarové (1995), v nûmÏ
náhodn˘ vzestup produktivity v sektoru sluÏeb zemû X vede k rÛstu objemu
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8 Backus et al. (1993) dokonce uvádûjí, Ïe ani pfii úplném vylouãení mezinárodního obchodu z mo-
delu RBC se dvûma zemûmi nedojde k potlaãení kvantitativní anomálie. Zatímco skuteãné kore-
lace v˘stupÛ a spotfieb Spojen˘ch státÛ a agregátu pûti evropsk˘ch zemí ãiní 0,66, resp. 0,51, v˘-
sledkem experimentu jsou hodnoty 0,08, resp. 0,56.



poskytovan˘ch sluÏeb a k rÛstu spotfieby sluÏeb plus obchodovatelného
zboÏí. Nadmûrná spotfieba pak musí b˘t kryta dovozem ze zemû Y, jejíÏ
vlastní spotfieba zboÏí plus sluÏeb klesá. Následn˘ vzestup reálné úrokové
sazby v zemi Y podnûcuje prostfiednictvím meziãasové substituce investiãní
aktivitu, a v˘stup zemû Y tudíÏ roste. Pokud se popsan˘ ‰ok opakuje a je
kombinován s poruchami v sektoru zboÏí, vykazuje umûlá svûtová ekono-
mika pozitivní mezinárodní korelace spotfieby, jeÏ jsou niÏ‰í neÏ stejno-
smûrné korelace v˘stupu. Problémem ov‰em je, Ïe model pracuje s pfiedpo-
kladem neobchodovatelnosti kapitálov˘ch statkÛ a navíc de facto pfiesouvá
nadmûrné korelace celkové spotfieby na nerealisticky vysoké korelace spo-
tfieby obchodovateln˘ch statkÛ.

Vedle multikomoditních modelÛ se spotfiebními vazbami existují modely
s produkãními (investiãními) vazbami. Tyto modely jsou rovnûÏ vyuÏívány
k potlaãení nadmûrn˘ch korelací spotfieby. V modelech s produkãními vaz-
bami konzumují ekonomické subjekty pouze domácí statky, které jsou vy-
rábûny za pomoci domácích a zahraniãních kapitálov˘ch statkÛ. Pokud po-
zitivní a perzistentní technologick˘ ‰ok zv˘‰í domácí v˘stup, rostou
investice do kapitálov˘ch statkÛ domácího i zahraniãního pÛvodu. Mají-li
domácí a zahraniãní vstupy totoÏnou váhu v produkãních funkcích, klesá
v˘stup v cizinû, neboÈ se zvy‰uje zahraniãní produkce kapitálov˘ch statkÛ
uÏívan˘ch v tuzemsku a zároveÀ klesají zahraniãní investice do kapitálo-
v˘ch statkÛ uÏívan˘ch v zahraniãí. V del‰ím ãasovém horizontu ov‰em do-
chází k „pfielévání“ ‰okÛ mezi zemûmi a ãist˘ export domácí ekonomiky se
tak mûní z negativního na pozitivní. V dÛsledku této zmûny roste zahra-
niãní agregátní v˘stup. Kouparitsas (1996a) dospívá k potlaãení nadmûr-
n˘ch korelací spotfieby v modelu RBC se spotfiebními a produkãními vaz-
bami tím, Ïe zdÛrazÀuje v˘znam mezinárodní smûny meziproduktÛ, zatímco
Nadenichek (1999) analyzuje korelace spotfieby a v˘stupu v kontextu mo-
delu rozli‰ujícího statky bûÏné a dlouhodobé spotfieby.

Tfietí skupina pfiístupÛ k eliminaci kvantitativní anomálie zahrnuje kon-
cepce Costellové a Praschnika (1992), Stockmana a Tesarové (1995) ãi Gua
a Sturzeneggera (1998). Pro tyto koncepce je typické, Ïe jejich autofii obo-
hacují modely RBC pro otevfienou ekonomiku o dodateãné zdroje ‰okÛ, je-
jichÏ pfiítomnost má mj. napomoci omezení kvantitativní anomálie. UvaÏo-
vané ‰oky jsou nabídkového nebo poptávkového charakteru a jejich pÛvod-
cem mÛÏe b˘t ropn˘ prÛmysl, fiskální politika vlád, penûÏní politika cent-
rálních bank, pfiípadnû oãekávání domácností. Guo a Sturzenegger (1998)
napfi. sledují dopad expektaãních ‰okÛ (animal spirits, sunspots) ovlivÀují-
cích spotfiebu v modelu charakterizovaném produkãní funkcí s rostoucími
v˘nosy za pfiedpokladu, Ïe neexistuje mezinárodní trh s kontingentními
kontrakty. V daném multikomoditním modelu s monopolistick˘mi v˘robci
meziproduktÛ je fyzick˘ kapitál povaÏován za mezinárodnû mobilní a au-
tofii ukazují, jak experiment s ãistû poptávkov˘mi ‰oky vede k potlaãení
kvantitativní anomálie.10 Vysvûtlení tohoto jevu spoãívá v tom, Ïe doãasn˘
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9 V tomto pfiípadû lze argumentovat tím, Ïe zboÏí a sluÏby jsou obvykle konzumovány spoleãnû,
takÏe je lze povaÏovat za komplementy ve spotfiebû. Dezagregace a neseparovatelnost spotfieby
ve funkci uÏiteãnosti je, z hlediska reálného úãinku, obdobou aditivní neseparovatelnosti spo-
tfieby a volného ãasu – viz napfi. (Deveroux et al., 1992).
10 Model s v˘hradnû poptávkov˘mi ‰oky generuje mezinárodní korelace v˘stupu ve v˘‰i 0,98, za-
tímco navozené mezinárodní korelace spotfieby ãiní pouze 0,44.



kladn˘ expektaãní ‰ok v zemi X sniÏuje mezní uÏitek souãasné spotfieby
a zvy‰uje nabídku práce. To se odráÏí v rÛstu produktivity kapitálu na da-
ném území a následnû ústí v pfiíliv kapitálu ze zemû Y. V zemi Y ov‰em
roste zamûstnanost, neboÈ dostateãnû silné rostoucí v˘nosy z rozsahu mo-
tivují ekonomické subjekty k substituci odpoãinku prací. Po kalibraci a si-
mulaci modelu se zamûstnanost v obou zemích pohybuje stejnosmûrnû, coÏ
indukuje pozitivní mezinárodní korelace v˘stupu. Naproti tomu spotfieba
v obou zemích pfiíli‰ korelována není, protoÏe neexistuje úpln˘ trh s poji‰-
tûním proti vlnám optimizmu a pesimizmu. K potlaãení kvantitativní ano-
málie dospívají i v˘‰e zmínûní Stockman a Tesar (1995), ktefií v‰ak pracují
s úpln˘mi trhy a preferenãními ‰oky mûnícími mezní uÏitek spotfieby ob-
chodovateln˘ch a neobchodovateln˘ch statkÛ.

Vût‰ina uveden˘ch modifikací základního modelu RBC s kontingentními
trhy, jedním produkovan˘m statkem a dûlitelnou funkcí uÏiteãnosti se více
ãi ménû úspû‰nû pot˘ká s problematikou vztahu spotfieby a v˘stupu. Jen
malá ãást tûchto modifikací je ale schopna objasnit, co je v pozadí pozoro-
van˘ch kladn˘ch korelací investiãní aktivity otevfien˘ch ekonomik. Para-
doxnû právû mezinárodní mobilita investiãních statkÛ pÛsobí v modelech
RBC nemalé potíÏe, protoÏe investice mají tendenci se pfiesouvat do oblastí
s doãasnû vy‰‰í produktivitou. ¤e‰ením je posílení mezisektorov˘ch vazeb
mezi modelovan˘mi ekonomikami prostfiednictvím obchodu s meziprodukty.

Touto cestou se vydává napfi. Kouparitsas (1996a, 1996b). V jeho modelu
industrializovan˘ Sever smûÀuje hotové v˘robky s ménû rozvinut˘m Jihem
za suroviny, jeÏ jsou pouÏívány zejména k produkci hotov˘ch v˘robkÛ. V mo-
delu je také pfiítomen sektor neobchodovateln˘ch sluÏeb a jsou uvaÏovány
náklady na zmûnu objemu vstupÛ. RÛst produktivity v sektoru koneãn˘ch
v˘robkÛ zv˘‰í na Severu poptávku po surovinách a to se – vzhledem k adap-
taãním nákladÛm – projeví v rÛstu relativní ceny surovin a koneãn˘ch v˘-
robkÛ. Následnû vzroste dÛchod na Jihu, neboÈ Jih je ãist˘m exportérem
surovin. Sever i Jih zvy‰ují spotfiebu koneãn˘ch v˘robkÛ a na Severu po-
stupnû roste produkce primárního sektoru. Jeho expanze se projevuje vy‰-
‰ími kapitálov˘mi investicemi. Zv˘‰ená poptávka po spotfiebních statcích
je na Jihu saturována jednak dovozy ze Severu, jednak vlastní produkcí.
Model generuje pozitivní mezinárodní korelace v‰ech relevantních agregátÛ
(vãetnû investic), ale jeho asymetrická struktura bohuÏel není vhodná pro
anal˘zu vztahÛ mezi rozvinut˘mi zemûmi.11

3. 3. S-kfiivka a její odraz v modelech RBC

Jak bylo naznaãeno v ãásti 3.1., monokomoditní modely RBC nejsou ur-
ãeny k anal˘ze v˘voje smûnn˘ch relací. Aby bylo moÏné smûnné relace
zkoumat, je nezbytné disponovat modelem s alespoÀ dvûma obchodovatel-
n˘mi statky, jeÏ nejsou dokonal˘mi substituty.

Ze star‰í literatury je dobfie znám termín „J-kfiivka“, oznaãující empiricky
dokumentovanou závislost mezi reálnou depreciací mûny a následn˘m v˘-
vojem ãistého exportu zemû. Backus et al. (1994) se namísto studia reakce
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11 Podstatn˘m prvkem modelu je navíc pfiedpoklad komplementarity koneãn˘ch v˘robkÛ produ-
kovan˘ch na Severu a na Jihu. Tento pfiedpoklad mÛÏe b˘t v realitû ponûkud problematick .̆



jedné veliãiny na neoãekávanou zmûnu druhé veliãiny soustfiedili na kore-
lace smûnn˘ch relací a ãistého exportu v rÛzn˘ch obdobích a prokázali exi-
stenci tzv. S-kfiivky.12 Z prÛbûhu této kfiivky je patrné, Ïe minulé, resp. sou-
ãasné korelace smûnn˘ch relací a ãistého exportu jsou obecnû negativní,
zatímco budoucí korelace obou ukazatelÛ jsou vesmûs pozitivní. Zmínûní
autofii dále demonstrovali, Ïe v kalibrovaném modelu RBC s úpln˘mi kon-
tingentními trhy a smûnou hotov˘ch v˘robkÛ lze S-kfiivku (stejnû jako 
J-kfiivku) generovat.

V modelu Backuse et al. (1994) zvy‰uje pozitivní technologick˘ ‰ok v ze-
mi X objem produkce domácího statku ve vztahu k produkovanému mnoÏ-
ství zahraniãního statku. Relativní cena domácího statku klesá a dochází
ke zvy‰ování smûnn˘ch relací definovan˘ch jako pomûr implicitních ceno-
v˘ch deflátorÛ zemí Y a X. V dÛsledku vy‰‰í produktivity pfiiplouvá do zemû
X kapitál ze zemû Y, a zemû X tak vykazuje zápornou hodnotu ãistého ex-
portu. S tím, jak se postupnû zmen‰ují rozdíly v produktivitû, ochabuje in-
vestiãní rozmach v zemi X a ãist˘ export této zemû se po ãase stává klad-
n˘m. Je ov‰em zfiejmé, Ïe model generuje J-kfiivku a S-kfiivku pouze tehdy,
jestliÏe dopad ‰oku na kapitálovou akumulaci pfievy‰uje úãinek mezinárodní
optimalizace spotfiebních tokÛ. Navíc model Backuse et al. vykazuje pfii si-
mulaci velmi nízkou volatilitu smûnn˘ch relací; tento jev b˘vá oznaãován
jako cenová anomálie.

Na rozdíl od Backuse et al. (1994) analyzoval Senhadji (1998) empirickou
S-kfiivku v prostfiedí modelu malé otevfiené ekonomiky, jejíÏ rysy pfiipomí-
nají ménû vyspûlé zemû. Senhadji rovnûÏ omezil finanãní strukturu modelu
na existenci mezinárodního trhu s jednoletou obligací. Jeho závûrem je zji‰-
tûní, Ïe model sice uspokojivû replikuje pozorované vztahy mezi smûnn˘mi
relacemi a ãist˘mi exporty, ale v˘raznû nadhodnocuje relativní volatilitu
smûnn˘ch relací.13 Tento zdánlivû pfiekvapiv˘ závûr studie souvisí s tím, Ïe
zatímco Backus et al. (1994) pfiedpokládali identické podíly zahraniãního
statku na spotfiebû a investicích, Senhadji vycházel ze skuteãnosti, Ïe roz-
vojové zemû dováÏejí pfiedev‰ím kapitálové statky. Právû vysok˘ podíl in-
vestic na dovozech a vysoká volatilita investic jako takov˘ch stojí v modelu
Senhadjiho (1998) v pozadí existence opaãné cenové anomálie neÏ v modelu
Backuse et al. (1994).

Boileau (1999) ve svém modelu navazuje na práci Backuse et al. (1994)
tím, Ïe rozli‰uje mezi v˘robky pro koneãnou spotfiebu a kapitálov˘mi statky.
Pfiedpokládá existenci úpln˘ch kontingentních trhÛ aktiv, hotov˘ch v˘robkÛ
a v˘robní techniky, coÏ mu umoÏÀuje zkoumat vliv obchodu s jednotliv˘mi
statky na v˘voj smûnn˘ch relací a ãist˘ch exportÛ. Z jeho experimentÛ vy-
pl˘vá, Ïe zahrnutí mezinárodní smûny v˘robní techniky do modelu s hoto-
v˘mi v˘robky podstatnû zlep‰uje predikãní potenciál modelu v oblasti vo-
latility smûnn˘ch relací. To platí pfiedev‰ím pro pfiípad nízké substituova-
telnosti mezi domácí a zahraniãní technikou. Jak ukázali jiÏ Backus et al.
(1994), volatilita smûnn˘ch relací je klesající funkcí elasticity substituce
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12 V modelu se dvûma statky lze ztotoÏnit smûnné relace s reáln˘m mûnov˘m kurzem.
13 V modelu Backuse et al. (1993) dosahuje generovaná relativní volatilita smûnn˘ch relací hod-
noty 0,32. Skuteãná hodnota veliãiny pro 10 nejvyspûlej‰ích zemí svûta se pfiitom pohybuje v roz-
mezí 1,35–5,36. V modelu Senhadjiho (1998) ãiní prÛmûrná predikovaná relativní volatilita smûn-
n˘ch relací 2,35, pfiiãemÏ prÛmûrná reálná hodnota ukazatele ãiní v rozvojov˘ch zemích 0,58.



mezi obchodovan˘mi statky.14 V modelu Boileaua (1999) zvy‰uje pozitivní
technologick˘ ‰ok produkci hotov˘ch v˘robkÛ, investice do v˘robní techniky
a struktur, jakoÏ i spotfiebu. Dovoz zahraniãních techniky a její následné
vyuÏití v produkci hotov˘ch v˘robkÛ zhor‰uje obchodní bilanci. Dochází rov-
nûÏ k akumulaci zahraniãního kapitálu v tuzemské ekonomice, coÏ ústí
v dal‰í rÛst investic a produkce hotov˘ch v˘robkÛ. Deficit obchodní bilance
je pfiitom sniÏován vzestupem v˘vozu v˘robní techniky a hotov˘ch v˘robkÛ,
neboÈ domácí a zahraniãní statky jsou povaÏovány za pomûrnû komple-
mentární. Jakmile investiãní rozmach v tuzemsku konãí, obchodní bilance
zemû se zlep‰uje. Model implikuje volatilnûj‰í smûnné relace neÏ jednodu‰‰í
model Backuse et al. (1994), a to pfii zachování pfiízniv˘ch rysÛ typu kon-
tracyklického v˘voje ãist˘ch exportÛ. Zv˘‰ená volatilita smûnn˘ch relací
pfiipadá na vrub dekompozici mezinárodního obchodu na spotfiební a kapi-
tálové statky, z nichÏ kapitálové statky pfiedstavují nejvût‰í a nejtûkavûj‰í
poloÏku v obchodní bilanci zemí G7.

Z fiady modelÛ RBC odráÏejících existenci S-kfiivky a reagujících na ce-
novou anomálii uveìme je‰tû alespoÀ barterov˘ model, jehoÏ autorem je
Kouparitsas (1996a). Kouparitsas rovnûÏ demonstruje, Ïe pomocí modelÛ
RBC disponujících sofistikovanou v˘robní strukturou lze potlaãit cenovou
anomálii, dovoluje-li tato struktura ovlivÀovat smûnné relace prostfiednic-
tvím v˘kyvÛ relativních cen rÛzn˘ch druhÛ statkÛ. Autor dosahuje vy‰‰í
volatility smûnn˘ch relací tím, Ïe kromû pohybÛ relativních cenov˘ch hla-
din v obchodujících zemích zohledÀuje v˘kyvy relativních cen surovin a ho-
tov˘ch v˘robkÛ.15 Zdá se tedy, Ïe v˘kyvy smûnn˘ch relací padají na vrub
spí‰e mezisektorov˘m vazbám neÏ zmûnám relativních cenov˘ch hladin
zemí ãi kurzov˘m pohybÛm.

3. 4. Spoleãné ‰oky, ãi transmise?

Podívejme se je‰tû ve struãnosti na pfiístupy zab˘vající se zkoumáním me-
chanizmu, jehoÏ prostfiednictvím jsou ‰oky transmitovány pfies hranice
státÛ. AÏ dosud jsme se totiÏ vûnovali modelÛm, v nichÏ byl specifikován
jednak samotn˘ transmisní mechanizmus, jednak úpln˘ soubor exogenních
‰okÛ zapfiíãiÀujících odchylky veliãin od trendu v˘voje. V modelech prezen-
tovan˘ch v této ãásti textu jsou analyzovány problémy spojené s realizací
jednotliv˘ch typÛ ‰okÛ, jeÏ nejsou mezinárodnû korelovány. Izolovanost ‰okÛ
umoÏÀuje podrobnûji studovat obchodní vztahy mezi zemûmi a dopad tûchto
vztahÛ na makroekonomickou v˘konnost.

Zkoumání mezinárodních transmisních mechanizmÛ v kontextu dyna-
mick˘ch rovnováÏn˘ch modelÛ hospodáfiského cyklu má pomûrnû dlouhou
tradici. Napfi. Cantor a Mark (1988) zkonstruovali monokomoditní model
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14 DÛvodem je to, Ïe s rÛstem komplementarity mezi domácími a zahraniãními statky se zvy‰uje
podíl dováÏen˘ch statkÛ na domácím v˘stupu. Volatilita smûnn˘ch relací je bezprostfiednû svá-
zána s volatilitou agregátních v˘stupÛ. Platí tedy, Ïe niÏ‰í elasticita substituce mezi statky vy-
tváfií prostor pro v˘raznûj‰í pohyby jejich relativní ceny.
15 Asymetrick˘ model Kouparitsase (1996a) umoÏÀuje díky své sofistikované komoditní struk-
tufie replikovat empirické zji‰tûní, Ïe 70 % fluktuací smûnn˘ch relací na Jihu (viz ãást 3.2.) je
zpÛsobeno v˘kyvy relativních cen zboÏí a jen 30 % fluktuací je zpÛsobeno v˘kyvy relativních ce-
nov˘ch hladin na Severu a na Jihu.



RBC, v nûmÏ dvû zemû spojené voln˘m obchodem se spotfiebním zboÏím
a cenn˘mi papíry vyuÏívají trhu s kontingentními kontrakty ke sdílení ri-
zika. Model nebyl kalibrován, autofii v‰ak teoreticky prokázali, Ïe izolovan˘
pozitivní technologick˘ ‰ok v zemi X vyvolává rÛst agregátního dÛchodu
doma i v zahraniãí. Vzestup svûtového bohatství, jeÏ je odrazem zv˘‰ení v˘-
nosÛ z aktiv, zpÛsobuje rÛst objemu spotfieby a fyzick˘ch, resp. portfoliov˘ch
investic v obou ekonomikách. Následnû rostou v˘stupy zemí X a Y. Problé-
mem ov‰em je, Ïe model implikuje konstantní úroveÀ relativního bohatství
zemí, a tudíÏ nemûnná znaménka koeficientu korelace bûÏného úãtu pla-
tební bilance a agregátního v˘stupu zemí. Tato znaménka by se mohla mû-
nit za pfiedpokladu, Ïe by technologické ‰oky byly mezinárodnû korelovány.

Canova a Dellas (1993) roz‰ifiují analytickou studii Cantora a Marka
(1988) o empirické prvky a hledají odpovûì na otázku, jak˘ je v˘znam me-
zinárodního obchodu pro generování pozorovan˘ch v˘kyvÛ svûtové ekono-
mické aktivity. Jejich model rozli‰uje mezi spotfiebními a kapitálov˘mi
statky a pracuje s pfiedpokladem úpln˘ch trhÛ aktiv, na nûmÏ operují dvû
identické zemû. Ze struktury modelu vypl˘vá, Ïe smûna produktivních
vstupÛ ústí v pozitivní kovariaci národních v˘stupÛ, pfiiãemÏ velikost ko-
relaãního koeficientu je pfiímo úmûrná podílu domácího kapitálu na tvorbû
zahraniãní produkce. To souvisí s intenzitou transmise tuzemského tech-
nologického ‰oku prostfiednictvím v˘vozu kapitálov˘ch statkÛ. Canova
a Dellas za pouÏití standardních ekonometrick˘ch technik (tedy nikoliv ka-
librace) zji‰Èují, Ïe v rozvinut˘ch trÏních ekonomikách populární hypotéza
„importovaného hospodáfiského cyklu“ pfiíli‰ nefunguje. Mezinárodní hos-
podáfiské cykly jsou tedy do znaãné míry odrazem realizace spoleãn˘ch
‰okÛ.16 Stejn˘ závûr je implicitnû obsaÏen i v rozsáhlej‰í práci Schmittové-
-Grohé (1998), jeÏ analyzuje úãinky hospodáfiského cyklu Spojen˘ch státÛ
na ekonomiku Kanady prostfiednictvím tfií verzí modelu RBC vãetnû verze
s nedokonalou konkurencí.

Komplexní studií problematiky mezinárodních transmisních mecha-
nizmÛ je staÈ Canovy a Marrinanové (1998). Autofii pracují s modelem
N zemí specializujících se na v˘robu N statkÛ a vyuÏívají jej k identifikaci
v˘znamu technologick˘ch a fiskálních ‰okÛ jako zdrojÛ v˘kyvÛ agregátní
produkce. Autofii v souladu s pfiedchozími studiemi konstatují, Ïe je-li mo-
del parametrizován tak, aby simuloval chování tfií vzájemnû obchodujících
ekonomik (USA, Nûmecka a Japonska), je nejlep‰ích v˘sledkÛ dosaÏeno pfii
zohlednûní pfiedpokladu siln˘ch spoleãn˘ch ‰okÛ. Odstranûní obchodních
bariér mezi uveden˘mi zemûmi by tedy ‰ífiení recesí a expanzí ve svûtové
ekonomice v˘raznû ovlivnit nemûlo.

4. Námûty pro dal‰í v˘zkum

Modely RBC pro otevfienou ekonomiku prodûlaly v posledním desetiletí
celou fiadu zmûn, a to v souladu s neoklasickou adaptaãní strategií ekono-
mického v˘zkumu. Tyto zmûny pfiinesly velké mnoÏství nov˘ch poznatkÛ,
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16 Autofii dokumentují, Ïe role mezinárodního obchodu v procesu generování hospodáfisk˘ch cyklÛ
byla silnûj‰í pfied rokem 1973, kdy do‰lo k v˘znamné zmûnû reÏimu mûnov˘ch kurzÛ a k rop-
nému ‰oku.



které snad umoÏÀují lépe porozumût chování makroekonomick˘ch veliãin
ve svûtû náhodn˘ch poruch a mezinárodního obchodu. Pfiesto v‰ak zb˘vá
je‰tû hodnû nevyfie‰en˘ch problémÛ, hodnû otázek bez adekvátních odpo-
vûdí. Pokusme se nyní nastínit tfii smûry v˘voje, kter˘mi by se mohla teo-
rie RBC dále ubírat.

Bylo fieãeno, Ïe jedna ze studií transmisního mechanizmu ‰okÛ odhalila
vût‰í v˘znam mezinárodního obchodu v období pfied rokem 1973. Tento rok
lze povaÏovat za jak˘si mezník ve v˘voji svûtové ekonomiky, neboÈ v nûm
do‰lo – v podstatû – k opu‰tûní brettonwoodského systému fixních mûno-
v˘ch kurzÛ. Podle nûkter˘ch názorÛ jsou synchronizované v˘kyvy hospo-
dáfiského cyklu národních ekonomik do znaãné míry podmínûny realizací
poruch v alternativních systémech mûnového kurzu. „Nominální“ koncepce
mezinárodních fluktuací vycházejí ze závûrÛ standardní penûÏní teorie, ze
kter˘ch vypl˘vá, Ïe efektivnû fungující reÏimy fixních mûnov˘ch kurzÛ zvy-
‰ují pravdûpodobnost pfienosu ekonomick˘ch v˘kyvÛ mezi zúãastnûn˘mi ze-
mûmi v podobû intervenãních opatfiení v rámci kurzové politiky. To zpÛso-
buje konformitu hospodáfisk˘ch cyklÛ tûchto zemí.17 Uvedené koncepce
pracují s hypotézou, Ïe makroekonomické fluktuace jsou ménû korelovány
a vykazují niÏ‰í volatilitu v reÏimech volnû pohybliv˘ch mûnov˘ch kurzÛ,
neboÈ v reÏimech fixních kurzÛ jsou ovlivÀovány nejen domácími ‰oky, ale
také zahraniãními poruchami a globálními ‰oky. TfiebaÏe se tuto hypotézu
nedafií jednoznaãnû ani potvrdit, ani vyvrátit (Macháãek, 1999), je zfiejmé,
Ïe obohacení dosavadních barterov˘ch modelÛ RBC o penûÏní sektor by
mohlo poskytnout zajímavé v˘sledky.18

Druh˘m moÏn˘m smûrem v˘voje teorie RBC je roz‰ifiování pfiedpokladÛ
nedokonalé konkurence a rostoucích v˘nosÛ z rozsahu z modelÛ uzavfiené
ekonomiky do modelÛ ekonomiky otevfiené. To, Ïe postupnû ztrácí smysl dfií-
vûj‰í ztotoÏÀování rovnováÏn˘ch modelÛ s technologick˘mi ‰oky s existencí
dokonalé konkurence, je patrné jiÏ del‰í dobu – viz napfi. (Devereux et al.,
1993). Ov‰em teprve váhavû se objevují modely RBC s „keynesiánsk˘mi“
rysy aspirující na vysvûtlení mezinárodních hospodáfisk˘ch cyklÛ. Pfiíkla-
dem takovéhoto modelu je v textu zmínûn˘ model Gua a Sturzeneggera
(1998). Jin˘m (a rovnûÏ v textu zmínûn˘m) pfiíkladem je model Schmittové-
-Grohé (1998), jenÏ mj. demonstruje logiku pÛsobení koluzivního oligopolu
exportérÛ na v˘voj smûnn˘ch relací v malé otevfiené ekonomice. Pfiesto, Ïe
v daném pfiípadû není kvantitativní dopad zavedení nedokonalé konkurence
do modelu uspokojiv ,̆ jsou pfiístupy tohoto druhu inspirující. Autorkou apli-
kovaná hypotéza kontracyklického chování cenov˘ch pfiiráÏek (mark-ups)
totiÏ teoreticky omezuje apreciaci smûnn˘ch relací (mûfien˘ch jako podíl v˘-
vozních a dovozních cen) v reakci na vzestup produkce obchodního part-
nera.19 Obdobnû jako modely RBC s rostoucími v˘nosy a vícenásobn˘mi rov-
nováhami (multiple equilibria) mohou i modely s trÏní silou v˘robcÛ v˘raznû
pfiispût k poznání mezinárodních ekonomick˘ch vztahÛ.
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17 V souvislosti s transmisí hospodáfisk˘ch cyklÛ mezi ekonomikami s fixním mûnov˘m kurzem
se ãasto zdÛrazÀuje „teorém lokomotivy“, resp. „teorém importované inflace“. Logika transmis-
ního kurzového mechanizmu je zjednodu‰enû fieãeno taková, Ïe hospodáfisk˘ vzestup v zemi X vy-
volá tlak na rÛst dovozÛ ze zemû Y, zhodnocování její mûny, následnou penûÏní expanzi a nako-
nec vyústí v hospodáfisk˘ vzestup v zemi Y. Analogicky lze uvaÏovat o dÛsledcích hospodáfiského
poklesu v zemi X pro v˘voj ekonomiky zemû Y.
18 Jednou z pion˘rsk˘ch prací v této oblasti je staÈ Rickettse a McCurdyho (1995).



Existuje je‰tû jedna trajektorie v˘voje, po níÏ se teorie RBC zaãala ubírat
a po níÏ se bude ubírat i v budoucnu. Zimmermann (1997) a dal‰í autofii
identifikovali empirick˘ vztah mezi hospodáfisk˘m rozmûrem, resp. geogra-
fickou vzdáleností obchodujících zemí, a prÛbûhem mezinárodních hospo-
dáfisk˘ch cyklÛ. Vysvûtlení fenoménu obecnû vy‰‰í volatility ekonomick˘ch
agregátÛ mal˘ch zemí ãi znaãné citlivosti tûchto zemí na zahraniãní v˘kyvy
produktivity je teoreticky pomûrnû triviální. Je napfi. jasné, Ïe jestliÏe malé
zemû disponují kapitálem pocházejícím do znaãné míry ze zahraniãí, budou
ovlivnûny v˘vojem na svûtov˘ch trzích více neÏ zemû velké a kapitálovû so-
bûstaãnûj‰í. Daleko dÛleÏitûj‰í neÏ analytické studie vztahÛ heterogenních
zemí se v‰ak jeví kvantitativní studie obchodních vazeb mezi zcela kon-
krétními ekonomikami. To si Ïádá rozvoj asymetrick˘ch modelÛ kalibrova-
n˘ch specifick˘mi parametry a konfrontování jejich predikcí s chováním sku-
teãn˘ch otevfien˘ch ekonomik. O aplikace teorie RBC v oblasti zkoumání
jednotliv˘ch segmentÛ svûtového trhu se pokusili Zimmermann (1997) ãi
Canova a Marrinan (1998), dal‰í studie budou zcela jistû následovat.

5. Závûry

Teorie RBC, resp. její modifikace pro otevfienou ekonomiku, vyzdvihuje
v˘znam mezinárodního obchodu jako nástroje pro zabezpeãení se národních
ekonomik proti náhl˘m zmûnám dÛchodu. Hospodáfiské cykly mezi zemûmi
jsou chápány jako optimální reakce ekonomick˘ch subjektÛ na ‰oky, jeÏ ne-
jsou pouze poptávkového, ale také (a snad pfiedev‰ím) nabídkového cha-
rakteru. Tím, Ïe se urãitá ekonomika zapojuje do mezinárodní smûny, do-
chází ke zv˘‰ení blahobytu jejích obyvatel, neboÈ tito obyvatelé tûÏí z roz-
‰ífiení spektra moÏností diverzifikovat specifická rizika domácího v˘voje. To
má samozfiejmû v˘znam zejména v situacích, kdy nejsou ekonomické poru-
chy zcela koincidentní, byÈ vykazují pozitivní korelaci.

Teorie RBC pfiedstavuje Ïivotaschopnou alternativu vÛãi tradiãním key-
nesiánsk˘m koncepcím mezinárodních hospodáfisk˘ch cyklÛ. Ty zdÛrazÀují
v˘znam poptávkov˘ch v˘kyvÛ a jejich transmise prostfiednictvím mezního
sklonu k dovozu. Mezinárodní fluktuace jsou zde dÛsledkem trÏních rigidit
a nedokonalostí, takÏe jsou spojeny s redukcí blahobytu spoleãnosti. Key-
nesiánská anal˘za ov‰em podceÀuje roli mezinárodních kapitálov˘ch trhÛ
jako prostfiedkÛ pro alokaci rizika mezi zemûmi. Mezinárodní obchod je tu-
díÏ vnímán jako pasivní a de facto mechanická ãinnost, nikoliv jako projev
optimalizaãního chování aktivních ekonomick˘ch subjektÛ. V uãebnicích
etablované keynesiánské pojetí mezinárodních cyklÛ zfietelnû odporuje po-
Ïadavku mikroekonomick˘ch základÛ makroekonomie, jeÏ je naopak
v centru pozornosti tvÛrcÛ modelÛ RBC.

94 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 2

19 V prostfiedí dokonalé konkurence ovlivÀují v˘kyvy exportní poptávky ekonomiku zemû pro-
stfiednictvím dopadÛ na smûnné relace. V prostfiedí nedokonalé konkurence se mÛÏe k tomuto
transmisnímu kanálu pfiipojit vliv pohybÛ cenové pfiiráÏky. Schmittová-Grohé (1998) empiricky
identifikovala pfiíli‰ vysokou volatilitu smûnn˘ch relací v reakci na zmûny exportní poptávky.
Model s kontracyklick˘m v˘vojem pfiiráÏky umoÏnil generovat o polovinu niÏ‰í volatilitu neÏ mo-
del s dokonalou konkurencí, coÏ bylo dÛsledkem fungování následujícího pfiedpokladu: doãasnû
vy‰‰í trÏby z prodejÛ motivují oligopolního v˘vozce k poru‰ování koluzivní dohody a pfiiráÏka
k mezním nákladÛm tudíÏ klesá.



Základní model RBC objasÀuje celou fiadu empiricky dokumentovan˘ch
charakteristik mezinárodních hospodáfisk˘ch cyklÛ. Model napfi. generuje
pozitivní korelace agregátních v˘stupÛ a spotfieb, byÈ v del‰ím ãasovém ho-
rizontu. Tento model rovnûÏ poskytuje odpovûì na otázku, proã jsou v otev-
fien˘ch ekonomikách pozorovány vysoce kladné korelace mezi úsporami a in-
vesticemi a zároveÀ vlivná spojení mezi deficity bûÏného úãtu a investiãními
expanzemi. Podle konvenãního pfiístupu zde existuje rozpor, neboÈ první jev
svûdãí o nízkém stupni mezinárodní mobility kapitálu, druh˘ tuto implikaci
zpochybÀuje. Základní model RBC se ov‰em pot˘ká s nûkter˘mi váÏn˘mi
nedostatky. Model v˘raznû nadhodnocuje mezinárodní korelace spotfieby,
chybnû predikuje negativní korelace investiãní aktivity zemí a navíc neu-
moÏÀuje analyzovat cyklick˘ v˘voj smûnn˘ch relací. Proto vznikají jeho
ãetné modifikace.

Nûkteré varianty základního modelu omezují moÏnosti ekonomick˘ch
subjektÛ vyuÏívat trhÛ aktiv ke sdílení rizika. Mezinárodní korelace spo-
tfieby jsou v tûchto modelech niÏ‰í neÏ v základním modelu, av‰ak pfiesto
citelnû vy‰‰í neÏ v reáln˘ch ekonomikách. To svûdãí o relativnû men‰ím
vlivu mezinárodního obchodu na existenci hospodáfisk˘ch cyklÛ. Tento zá-
vûr potvrzují i studie transmisních mechanizmÛ hovofiící o znaãném v˘-
znamu spoleãn˘ch ‰okÛ pro cyklické kolísání svûtové ekonomiky.

Jiné varianty základního modelu sniÏují mezinárodní korelace spotfieby
tím, Ïe vyluãují z obchodu vybrané druhy statkÛ. Také tyto modely nejsou
zcela bez problémÛ. Jejich nedostatkem je, Ïe ãasto pfiesouvají nadmûrné
korelace celkové spotfieby na obchodované komponenty spotfieby. Modely se
sofistikovanou strukturou v˘robního procesu jsou ponûkud pfiínosnûj‰í, pro-
toÏe kromû realistick˘ch korelací spotfieby dokáÏí generovat i kladné mezi-
národní korelace investic.

Multikomoditní verze základního modelu dovoluje replikovat vztahy mezi
zmûnami smûnn˘ch relací a ãistého exportu bez keynesiánského pfiedpo-
kladu o pomalé adaptaci objemÛ v˘vozÛ a dovozÛ na pohyb relativních cen.
Za existencí J-kfiivky a S-kfiivky se v modelu RBC skr˘vá dynamika aku-
mulace kapitálu. Ten se pfiesouvá z oblasti ménû produktivního vyuÏití do
oblasti s vy‰‰í produktivitou a zpÛsobuje tak existenci záporné souãasné ko-
relace mezi smûnn˘mi relacemi a ãist˘m exportem. Uveden˘ model v‰ak
podhodnocuje volatilitu smûnn˘ch relací. Jak vypl˘vá z alternativních mo-
delÛ RBC, dÛvodem je pfiedpoklad obchodování pouze s hotov˘mi v˘robky.
JestliÏe je pfiihlédnuto k mezinárodní smûnû kapitálov˘ch statkÛ a surovin,
lze v prostfiedí dynamického rovnováÏného modelu pozorovanou promûnli-
vost smûnn˘ch relací simulovat. To napovídá, Ïe v˘kyvy relativních cen ve
svûtové ekonomice do znaãné míry odráÏejí pohyby cen rÛzn˘ch druhÛ
statkÛ, nikoliv jen zmûny relativních cen stejného druhu zboÏí smûÀova-
ného zemûmi.
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SUMMARY
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Real Business Cycles in Open Economies
Martin MACHÁČEK – Faculty of Economics, Technical University of Ostrava

This paper surveys recent literature on real business cycles in open economies. It
focuses on the empirical regularities of international macroeconomic fluctuations and
provides a short discussion of the differences between the „stylized facts“ of business
cycles in advanced and in developing countries. The paper reviews various real-bu-
siness-cycle models, discerning one-sector models from their multi-good modifica-
tions. It also highlights discrepancies between theoretical predictions and data, such
as „consumption/output correlation puzzle“, „investment correlation puzzle“, and
„price anomaly“. The paper concludes with a brief consideration of prospective di-
rections for future research.
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