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Realné hospodarské cykly
v otevirenych ekonomikach

Martin MACHACEK*

1. Uvod

Lidé se zabezpecuji proti potencidlnim ztratam vyplyvajicim z neurcitého
charakteru budoucnosti. Domacnosti vyuzivaji instituciondalnich moznosti
a pojistuji se, spoii, pripadné hromadi zasoby. Firmy jednaji stejné. Plati
obdobné principy rovnéz pro chovani narodnich ekonomik? Teorie realného
hospodaiského cyklu (RBC) pocita s tim, ze ano. Vlady uzaviraji dohody
0 vzdjemné pomoci v piipadé valek, hladomoru ¢i jinych katastrof a spolu
s domacnostmi a firmami vyuzivaji mezinarodnich finanénich trht k eli-
minaci ztrat spojenych s realizaci idiosynkratickych vykyvti narodnich du-
chodt. Mezinarodni sména zbozi a vyrobnich faktort ma podobu geogra-
fického sdileni rizika a napoméha ,vyhlazovani“ vykyva spottebnich toku
v prostoru. Oproti ponékud mechanickému pojeti mezinarodniho obchodu
v koncepcich pracujicich s kategoriemi typu ,,mezni sklon k dovozu“ je v te-
orii RBC tento obchod chdapan jako vysledek optimaliza¢niho chovani raci-
onalnich ekonomickych subjektt na svétovych trzich. Takovéto pojeti ko-
responduje s rozvojem dynamického a rovnovazného pristupu soudobé
ekonomie hlavniho proudu.

V idedlnim piipadé by meéla Easoprostorova diverzifikace rizika pro-
stiednictvim mezinarodniho obchodu vést k situaci, kdy agregatni spotieba
v uréité zemi nebude reagovat na specificky tuzemsky diachodovy $ok, pro-
toze vzestup narodniho dichodu vyvold nejen mezi¢asovou substituci spo-
tireby, ale rovnéz export spotiebnich statkd do zahraniéi, a vice versa. V re-
alném svété ovSem neni Casoprostorova optimalizace spotiebnich toku
z mnoha duavoda dokonala. Napt. rozvojové zemé maji ¢asto omezeny pii-
stup na svétové finanéni trhy a nemohou si ptj¢ovat podle aktualni potteby,
vyrobci a spottebitelé v rozvinutych zemich zase znaénou ¢éast svych port-
folii drzi v domacich aktivech. Ptesto je racionalni piedpoklad, Ze ekono-
mické subjekty aktivné vyuzivaji mezindarodni smény ke snizeni volatility
konzumni aktivity.

V této stati shrnujeme nékteré poznatky tykajici se empirie a teorie re-
alnych hospodaiskych cykla v otevienych ekonomikach. Cilem ¢lanku je
prezentace soudobych pristupt k modelovani barterovych vztaht na pozadi
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neoklasické teorie RBC, jez v uplynulém desetileti expandovala z makro-
ekonomie do mezinarodni ekonomie. Ve 2. ¢asti pirispévku podavame pie-
hled konvenénich pravd o redlnych hospodatskych cyklech v zemich zapo-
jenych do mezinarodni délby prace. V 3. ¢asti jsou popsany vybrané modely
RBC a diskutovany zdakladni problémy vztahujici se k predikéni uspésnosti
téchto modelt. 4. ¢ast sleduje mozZnosti obohaceni dosazenych poznatkd
o dalsi prvky. V 5. ¢asti uvadime zavéry.

2. Konvencni pravdy o realnych hospodarskych cyklech

Soucasti metodologie uplatiiované v ramci vyzkumu RBC je aplikace tzv.
kalibrace parametrd modelu ekonomiky. JelikoZ jsou neoklasické modely
hospodarskych cykla obvykle v ekonometrickém slova smyslu malé, nelze
pro odhad jejich parametra pouzit béznych estimacnich technik znamych
ze strukturalnich piistupd. Modely RBC jsou pro konvené¢ni odhady para-
metra prilis§ zjednodusené a jejich kvazimikroekonomicky charakter je pred-
urcuje k tomu, aby fungovaly na bazi parametrt kvantifikovanych a priori
za pomoci mikroekonomickych studii a prazkumu. Uréité hodnoty para-
metrd jsou rovnéz do téchto modelta ucelové vkladany tak, aby bylo dosa-
zeno maximalni shody generovanych umélych rad relevantnich veliéin s je-
jich historickymi protéjsky.!

Testovacim kritériem uspésnosti modeltt RBC je mira konformity jejich
predikci s tzv. konvenénimi pravdami o hospodarskych cyklech. Tyto kon-
venéni pravdy (stylized facts) jsou odvozeny z realnych ¢asovych fad a maji
podobu smérodatnych odchylek, ktiZzovych korelaci a autokorelaci cyklic-
kych komponentt makroekonomickych agregatia. K dekompozici éasovych
fad na cyklickou a trendovou slozku je pouzivan predevsim Hodrickav-Pres-
cottav (HP) filtr (Hodrick — Prescott, 1980), ale néktefi vyzkumnici prefe-
ruji aplikaci alternativnich dekompozi¢nich nastroji.2

Systematicky empiricky vyzkum hospodaiskych cykli ma dlouholetou
tradici; na jejim pocatku figuruji prace W. C. Mitchella (1874-1948)
a A. F. Burnse (1904-1987). Na rozdil od zminénych zakladateld National
Bureau of Economic Research (NBER) a jejich ¢éetnych nasledovnika ne-
studuji ovsem badatelé z okruhu koncepce RBC hospodarské cykly jako his-
torickou posloupnost konjunktur a recesi. Jejich pristup je ahistoricky
a v jistém smyslu inspirovany védeckovyzkumnou metodologii R. Frische
(1895-1973) a J. Slutského (1880-1948). Silici zdjem o vyuZiti modeld RBC
pro analyzu mezinarodnich ekonomickych vztahd vyZaduje dostatek infor-
maci o chovani otevirenych ekonomik; to se od poc¢atku 90. let projevuje prud-

1 Tento specificky postup parametrizace modelu je v literatuie ob¢as oznacovan jako ,,odhad pro-
stfednictvim simulace“ (estimation by simulation). Brilantni pfehled problematiky kalibrace
a testovani modeltt RBC nabizi Hoover (1995), uzite¢né informace k danému tématu poskytuje
také King (1995).

2 Davodem je skuteénost, ze HP-filtr vykazuje nékteré slabiny, jeZ mohou vyrazné zkreslit cho-
vani analyzovanych hospodatskych cyklt — viz napt. (Cogley — Nason, 1995). Vedle HP-filtru je
bézné uzivanym dekompoziénim nastrojem filtr pracujici s prvnimi diferencemi ¢asovych rad
(FD), Baxter a King (1995) vyvinuli tzv. approximate band-pass filter (BP). Pfesto, Ze fada au-
tort dospiva pii aplikaci raznych filtri k pomérné konzistentnim vysledkim, Canova (1998) iden-
tifikoval v pfipadé americkych dat v konvenénich pravdach vyrazné kvalitativni odli$nosti.

82 Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 2



kym nartstem poétu studii konvenénich pravd. Tyto studie jsou sice ve vét-
§iné pripadd zaméteny na cyklicky vyvoj rozvinutych trznich ekonomik v ob-
dobi po druhé svétové vélce, ale objevuji se i pokusy analyzovat vykyvy roz-
vojovych a tranzitivnich ekonomik, resp. vykyvy rozvinutych ekonomik pred
druhou svétovou valkou.

Z mnoha empirickych analyz redalnych cykla v otevienych ekonomikach
uvedme alespon studie americkych dat (Kydland — Prescott, 1990), némec-
kych dat (Smeets, 1992), (Brandner — Neusser, 1992), (Harjes, 1997), brit-
skych dat (Blackburn — Ravn, 1992), (McMillan — Speight, 1998), italskych
c¢asovych rad (Stanca — Galleti, 1998), S§panélskych ¢asovych iad (Dolado et
al., 1993), portugalskych ad (Correia et al., 1995), idaji pro Nizozemi (van
Els 1997), Svycarsko (Kursteiner — Rlndlsbacher 1994), Rakousko (Brand-
ner — Neusser, 1992) a Svédsko (Englund et al., 1992). Rada autorti zkouma
cyklicky vyvoj v nékolika zemich soucasné, typlckyml predstavitelkami to-
hoto typu praci jsou studie Gerlacha (1990), Backuse et al. (1992, 1993), Fi-
orita a Kollintzase (1994), Baxterové (1995), resp. Amblera et al. (1999).
7, uvedenych studii mimo jiné vyplyva, Ze soukroma spotieba a soukromé
investice jsou silné procyklické, pri¢emz spotieba je — na rozdil od investic
— méné volatilni nez vystup. Cisty export se v rozvinutych zemich chova
kontracyklicky a sménné relace (definované jako pomér dovoznich a vy-
voznich cen) jsou podstatné volatilné&jsi nez vystup. Co se tyc¢e mezinarod-
nich korelaci, ukazuje se, ze vystup je pozitivné korelovan napii¢ zemémi
a totéz plati pro soukromou spotiebu, celkovou produktivitu (méfenou So-
lowovymi rezidui), zaméstnanost a ve vétsiné pripadd rovnéz investi¢ni ak-
tivitu. Korelace spotieby, produktivity a investic jsou v priméru nizsi nez
korelace vystupu. Kvantitativni vysledky t¥i reprezentativnich studii real-
nych cyklt v rozvinutych zemich obsahuje tabulka 1.

V souvislosti s konvenénimi pravdami o hospodaiskych cyklech vznika
samoziejmé otdzka, do jaké miry jsou zavéry empirickych vyzkumt v pod-
minkach rozvinutych trznich ekonomik platné pro rozvojové zemé, pripadné
pro zemé transformujici své ekonomiky z centralné #izenych hospodarstvi
na trzni hospodarstvi. I kdyz studii cyklického chovani rozvojovych a tran-
zitivnich ekonomik neni zdaleka tolik jako v pripadé vyspélych zemi, né-
které poznatky napovidaji, Ze tvrzeni o fundamentalni totoznosti (mezi)na-
rodnich hospodaiskych cykla — srovnej (Lucas, 1977) — nemuseji byt daleko
od pravdy. Napi. Agénor et al. (1999) zkoumali cyklické komponenty ¢aso-
vych fad agregatti v 12 rozvojovych zemich?® v obdobi 1978-1995 a zjistili,
ze objem produkce vétsiny téchto zemi je pozitivné korelovan s vystupem
industrializovanych trznich ekonomik. Stejni autoii také dokumentovali
procyklicky vyvoj realnych mezd a sménnych relaci ve zkoumanych ekono-
mikach. Ve srovnani s vyspélymi zemémi vSak nebyl prokazan jednoznaény
vztah mezi vyvojem Cistého exportu a vystupu. Na zakladé rozsahlejsi stu-
die Senhadji (1998) shledal, Ze soukroma spotieba, investice a sménné re-
lace jsou v méné rozvinutych ekonomikach pozitivné korelovany s domacim
vystupem. Ve vzorku 30 statd Jizni a Stiedni Ameriky, Afriky, Evropy a Asie
se vSak vyskytuje 22 zemi, jejichz volatilita spotieby je vyssi nez volatilita
vystuput. V rozporu s konvencnlml pravdami pro vyspélé zemé také

3 Zkoumanymi ekonomikami v této praci jsou Kolumbie, Chile, Indie, Jizni Korea, Malajsie, Me-
xiko, Maroko, Nigérie, Filipiny, Tunisko, Turecko a Uruguay.
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TABULKA 1 Hospodafské cykly v zemich G7

agregat studie USA |Kanada | Japon- |Némec-| Francie | Velka Italie
sko ko Britanie
Baxter (1995) 2,00 1,60 1,32 1,46 0,96 1,56 1,80
vystup 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)
spotfeba 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)
vladni Fiorito a Kollintzas (1994) 1,98 1,46 2,89 1,47 0,70 1,43 0,60
vydaje (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
Cisty (-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)
zameést- 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)

zdroj: uvedené studie

poznamka: Cisla bez zavorek znamenaji hodnoty ukazatele absolutni volatility pFislusné veli¢iny v podob& smérodatné
odchylky cyklické slozky od trendu. Cisla v zavorkach znamenaji hodnoty kfizovych korelaci pfislusné ve-
liciny a agregatniho vystupu zemé. Veskeré vysledky se vztahuji k analyzam c&tvrtletnich udaja, pricemz
studie Baxterové (1995) zkouma obdobi 1970-1990, studie Fiorita a Kollintzase obdobi 1960-1989 a prace
Backuse et al. (1993) obdobi 1970-1990. Prvni a tfeti studie se lisi pouzitim techniky dekompozice ¢aso-
vych fad (BP-filtr, resp. HP-filtr).

u 13 analyzovanych ekonomik autor nalezl procyklické chovani ¢éistého ex-
portu, u pétiny ekonomik byla identifikovana volatilita sménnych relaci
nizsi nez volatilita vystupu. Kydland a Zarazaga (1997) nenalezli vyrazné
kvalitativni rozdily v charakteristikach hospodarskych cykla zemi OECD
a Argentiny. K podobnému zavéru dospél Machacek (2000) pro Madarsko
v letech 1994-1999, resp. Cerny a Lazarova (1994) pro Ceskoslovensko v le-
tech 1948-1983.5

* Jak ukazuje studie K. Janacka (1999), toto ,podivné“ chovéni spotfeby bylo typické i pro tran-
zitivni ekonomiku Ceské republiky v letech 1990-1998. Podle autora spociva vysvétleni relativné
vysoké volatility spotieby v CR mimo jiné v reakci domécnosti na cenovou liberalizaci a postupny
nartst nezaméstnanosti.
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TABULKA 2 Hospodarskeé cykly v zemich CEFTA (1990-1997)

volatilita ve vztahu k vystupu korelace s vystupem
soukroma spotieba 2,19 0,53
investice 5,23 0,55
vladni vydaje 2,36 0,26
Cisty export 2 111,52 -0,08
zaméstnanost 0,54 0,46

zdroj: KrkoSka (1997), upraveno autorem

Je jasné, Ze prubéh hospodarskych cyklt neni v jednotlivych zemich ¢i re-
gionech zcela totozny. Nepiekvapuje, Ze investice, spotieba a Cisty export
velkych ekonomik kolisaji méné nez totozné veli¢iny v piipadé malych a re-
lativné otevienéjsich ekonomik. Rovnéz pozorované vys$si korelace miry
uspor a investi¢ni aktivity velkych ekonomik oproti malym ekonomikam za-
pada do logiky fungovani mezinarodnich ekonomickych vztaht. Je ale pod-
statné, Ze existuji urcité kvalitativni rysy hospodaiskych cykld, jez jsou vy-
voji ekonomik organizujicich svou ¢innost prevazné na bazi podnikatelského
fizeni spole¢né.® Krkogka (1997) na zdkladé analyzy transformace v zemich
CEFTA poukéazal na skute¢nost, Ze mnohé z vySe uvedenych konvenénich
pravd jsou platné i pro skupinu postsocialistickych tranzitivnich ekonomik
(tabulka 2).

3. Modely RBC pro otevirenou ekonomiku

Na puadé teorie RBC se rozvijeji v zasadé dva védeckovyzkumné proudy
— jeden ma podobu tvorby modeltt mezinarodniho obchodu odehravajiciho
se mezi nékolika zemémi, druhy se soustieduje na vytvareni modeld malé
otevirené ekonomiky. Oba pristupy — z nichz se dale budeme zabyvat pie-
devsim drive uvedenym — se od sebe 1i§i. Zatimco v modelech mezinarod-
niho obchodu — napt. (Backus et al., 1992), (Stockman — Tesar, 1995), (Bax-
ter, 1995) — jsou ceny sménovanych statkii endogenné determinovany,
v modelech malé oteviené ekonomiky — (Mendoza, 1991), (Cardia, 1992),
(Correia et al., 1994) — jsou ekonomické subjekty konfrontovany s exogenné
determinovanymi cenami zboZi.

3. 1. Zakladni model

Vychozim bodem nasich uvah je model Backuse et al. (1992, 1993), jenz
je modifikaci standardniho modelu RBC pro autarktni ekonomiku v podani
Kydlanda a Prescotta (1982). Jednosektorovy model Backuse et al. predpo-
klada existenci dvou reprezentativnich ekonomickych subjektd, jejichz pro-
dukéni mozZnosti jsou ovliviiovany stacionarnimi technologickymi Soky. Oba

5 Prace Cerného a Lazarové (1994) ovsem neanalyzovala proménné vztahujici se k mezinarodni
sméné a muze tedy slouzit pouze ke komparaci konvenénich pravd pro autarktni ekonomiku.

6V této souvislosti jsou zajimavé zjisténi Cerného a Lazarové (1994), ktera prokazuji paralelu
mezi cyklickym vyvojem trznich ekonomik a hospodafskymi cykly centralné ¥izené ekonomiky.
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ekonomické subjekty mohou obchodovat s libovolnym mnoZstvim kontin-
gentnich kontraktd” a svou ¢innosti jednak optimalizuji tok spotiebnich vy-
dajia v ¢éase, jednak minimalizuji rizika spojenda s ndhodnymi vykyvy né-
rodnich dichodu. JestliZze dojde v zemi X k rtastu produktivity jejich zdroju,
projevi se to ve zvySeni objemu vystupu této zemé, v ristu zaméstnanosti,
spotieby a investic. V zemi Y nédsledné dochazi k poklesu kapitalové zasoby,
zaméstnanosti a vystupu, nebot v souvislosti se zvySenou ekonomickou ak-
tivitou zemé X klesa ocekavana hodnota mezniho produktu domécich in-
vestic. V disledku redukce dostupné kapitalové zasoby se v zemi Y sniZzuje
mezni produkt prace. Zemé X exportuje své prebyteéné spotiebni statky do
zemé Y, a pokud by byl technologicky Sok jednorazovy, obchodni bilance
obou zemi (méfena Cistymi exporty) by se pohybovala procyklicky. Empi-
ricky ovéiend perzistence Soku ovSem zarucuje, Ze iéinek investi¢ni expanze
v zemi X prevazi uéinek vyvozu spotieby do zemé Y a obchodni bilance se
proto pohybuji kontracyklicky. V zemi Y zaroven neptiznivy dopad redukce
kapitalové zasoby na zaméstnanost prevySuje pozitivni dopad rastu spo-
treby spojené s poklesem mezniho uzitku volného éasu. V dlouhodobém ho-
rizontu jsou technologické Soky transmitovany pres hranice stata a model
implikuje pozitivni mezinarodni korelace vystupu, zaméstnanosti, investic
a spotieby.

Diskutovany model RBC spravné replikuje nékteré konvenéni pravdy,
av8ak v mnoha ohledech jsou jeho predikéni schopnosti zcela neuspokojivé.
Mame zde na mysli zejména existenci tzv. kvantitativni anomdlie, jez spo-
¢éiva v rozporu mezi generovanou vysokou mezinarodni korelaci spotieby
a realitou, v niz je tato korelace nizsi nez korelace vystupu. Model dale ne-
dava odpovéd na otdzku, pro¢ jsou pozorované mezinarodni korelace in-
vestiéni aktivity vétSinou kladné. Dalsim z fady nedostatkd modelu je sku-
tecnost, Ze jeho kli¢ovym rysem je predpoklad vysoké mezinarodni korelace
technologickych Soku. Ve svétové ekonomice je piitom tato korelace obecné
nizsi nez korelace agregatniho vystupu. Monokomoditni model rovnéz ne-
umoznuje analyzovat problematiku sménnych relaci.

3. 2. Pristupy k eliminaci kvantitativni anomalie

V reakci na uvedené slabiny modelu Backuse et al. (1992, 1993) se obje-
vilo mnozZstvi pristupt, jejichz cilem je zvySeni potencidlu modelia RBC ge-
nerovat mezinarodni hospodarské cykly. Znacéna ¢ast téchto pristupi se pri-
tom soustteduje na odstranéni zminéné kvantitativni anomaélie. V zasadé
1ze hovotit o tiech skupinach pristupt k potlaceni nerealisticky vysoké ko-
relace spottfeby. Prvni skupina obsahuje koncepce pracujici s alternativni
trzni strukturou, konkrétné koncepce netvplnych trhii aktiv. Druhou sku-
pinu piedstavuji koncepce heterogennich statkii, rozliSujici kupt. mezi ob-

7 Kontingentnim kontraktem myslime takovy kontrakt, jehoz realizace zavisi na ur¢itém bu-
doucim stavu svéta. Smluvni strany se napt. dohodnou, Ze agent X doda agentu Y jisté mnozstvi
statku Z za jistou cenu P v ptipadé, Ze nastane udalost S. Pokud udélost S nenastane, uvedeny
kontrakt se neuskuteéni. Jestlize ekonomické subjekty znaji mnoZinu potencidlnich stavt svéta
a vytvareji subjektivni odhady pravdépodobnosti, jeZ se systematicky nelisi od pravdépodobnosti
matematickych, mohou se prostfednictvim souboru kontingentnich kontrakt ué¢inné p#ipravit
na nejistou budoucnost.
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chodovatelnymi a neobchodovatelnymi statky, resp. mezi hotovymi vyrobky
a meziprodukty. T¥eti skupina piistupd zahrnuje koncepce opirajici se o al-
ternativni typy $oki, jako jsou preferenéni Soky ¢i expektaéni Soky.

Mezi zastupce prvni skupiny nalezi modely Baxterové a Cruciniho (1995),
Kollmanna (1995) ¢i Heathcota a Perriho (1999). V modelech tohoto druhu
se nejCastéji predpokladd, Zze namisto diplného souboru trha s kontingent-
nimi kontrakty mohou ekonomické subjekty pii své optimalizaéni ¢innosti
vyuzivat pouze mezinarodni trh s realnou bezrizikovou obligaci, s niz ob-
choduji az po identifikaci veSkerych ekonomickych Sokt. Takovato specifi-
kace finanéni struktury by méla teoreticky sniZit mezinarodni korelace spo-
tieby, nebot ekonomické subjekty maji omezenou moznost sdilet riziko
idiosynkratickych vykyva dichodu. Bohuzel, kvantitativni Wéinek simulo-
vané restrikce mezinarodniho obchodu s aktivy se ukazuje jako nedosta-
teény.® Navic se nedaii zvratit chybnou predikci modelu ohledné mezina-
rodnich korelaci investiéni aktivity. Vysvétleni mutze spodivat v tom, zZe
technologické Soky jsou pomérné silné korelovany a rychle se ,prelévaji“
z jedné zemé do druhé, takze ekonomické subjekty udrzuji iroven spotieby
i bez sofistikovanych finanénich trhd. Svou roli sehravaji také oéekavani,
ktera — v souladu s hypotézou permanentniho dichodu — nuti ekonomické
subjekty k tomu, aby v do¢asné recesi okamzité zvySovaly droven spotieby
a odkladaly ¢ast investic na pozdéji.

Druhou skupinu pi#istupt lze charakterizovat prostiednictvim modelta
Stockmana a Tesarové (1995), Kouparitsase (1996a) ¢i Nadenicheka (1999).
Tyto modely opoustéji monokomoditni predpoklad zakladniho modelu a ref-
lektuji existenci raznych druhu statkd, z nichz nékteré jsou predmétem me-
zinarodni smény, jiné nikoliv. Modely zdtraznujici spotiebni vazby v mezi-
narodnim obchodé predpokladaji, Ze ve vyrobé je pouzZivan pouze domaci
kapital. Jestlize tedy pozitivni a perzistentni technologicky Sok zvysi do-
maéci vystup, roste spotieba domacich a zahraniénich statkt rezidenty dané
zemé. ZvySena poptavka po spotiebé potlacuje zahraniéni investice a na-
sledné zahraniéni vystup. Do¢asny inverzni vyvoj domaciho a zahrani¢niho
vystupu je projevem kontracyklického ¢istého exportu spotiebnich statkd,
zatimco v pripadé monokomoditniho modelu §lo o projev kontracyklického
¢istého exportu investi¢nich statku.

Typickym zastupcem modelt se spotfebnimi vazbami je model Stockmana
a Tesarové (1995). V tomto modelu dva staty obchoduji se dvéma statky (¢ra-
dable goods), na jejichz vyrobu se specializuji, a navic produkuji dva statky,
s nimiz obchodovat nelze (non-tradable goods). Obecné vzato, zahrnuti ne-
obchodovatelnych statktt do modelového prostiedi piispiva ke snizeni me-
zinarodnich korelaci spotieby, protoze jista ¢ast celkové spotieby neni bez-
prostifedné svazana s vyvozem a dovozem. JestliZze je navic uvaZovana
funkce uzite¢nosti, v niz nelze rozliSovat mezi spotfebou obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkiti, mélo by dojit k dalsimu sniZeni simulovanych
korelaci spotieby.® To je ptipad modelu Stockmana a Tesarové (1995), v némz
nahodny vzestup produktivity v sektoru sluzeb zemé X vede k rtstu objemu

8 Backus et al. (1993) dokonce uvadéji, Ze ani p¥i iplném vylouéeni mezindrodniho obchodu z mo-
delu RBC se dvéma zemémi nedojde k potladeni kvantitativni anomaélie. Zatimco skuteéné kore-
lace vystupu a spotieb Spojenych stath a agregatu péti evropskych zemi ¢ini 0,66, resp. 0,51, vy-
sledkem experimentu jsou hodnoty 0,08, resp. 0,56.
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poskytovanych sluzeb a k rastu spotiteby sluzeb plus obchodovatelného
zbozi. Nadmérna spotieba pak musi byt kryta dovozem ze zemé Y, jejiz
vlastni spotieba zbozi plus sluzeb klesa. Nasledny vzestup redlné drokové
sazby v zemi Y podnécuje prostfednictvim meziéasové substituce investiéni
aktivitu, a vystup zemé Y tudiz roste. Pokud se popsany Sok opakuje a je
kombinovan s poruchami v sektoru zbozi, vykazuje uméla svétova ekono-
mika pozitivni mezinarodni korelace spottreby, jeZz jsou nizsi neZ stejno-
smérné korelace vystupu. Problémem ovS§em je, Ze model pracuje s predpo-
kladem neobchodovatelnosti kapitdalovych statkta a navic de facto presouva
nadmérné korelace celkové spotieby na nerealisticky vysoké korelace spo-
treby obchodovatelnych statki.

Vedle multikomoditnich modelt se spotiebnimi vazbami existuji modely
s produkénimi (investiénimi) vazbami. Tyto modely jsou rovnéz vyuzivany
k potlaceni nadmérnych korelaci spotieby. V modelech s produkénimi vaz-
bami konzumuji ekonomické subjekty pouze domaci statky, které jsou vy-
rabény za pomoci domacich a zahraniénich kapitalovych statkd. Pokud po-
zitivni a perzistentni technologicky Sok zvysi domaci vystup, rostou
investice do kapitalovych statki domaciho i zahranié¢niho pavodu. Maji-li
domadci a zahraniéni vstupy totoznou vahu v produkénich funkcich, klesa
vystup v ciziné, nebot se zvySuje zahraniéni produkce kapitdlovych statka
uzivanych v tuzemsku a zaroven klesaji zahrani¢ni investice do kapitalo-
vych statka uzivanych v zahranici. V del§im ¢asovém horizontu ovSem do-
chazi k ,prelévani“ Sokt mezi zemémi a ¢isty export domaci ekonomiky se
tak méni z negativniho na pozitivni. V dasledku této zmény roste zahra-
niéni agregatni vystup. Kouparitsas (1996a) dospiva k potlac¢eni nadmér-
nych korelaci spotieby v modelu RBC se spotiebnimi a produkénimi vaz-
bami tim, Ze zdiraznuje vyznam mezinarodni smény meziprodukti, zatimco
Nadenichek (1999) analyzuje korelace spotieby a vystupu v kontextu mo-
delu rozliSujiciho statky bézné a dlouhodobé spotieby.

Treti skupina p#istupt k eliminaci kvantitativni anomalie zahrnuje kon-
cepce Costellové a Praschnika (1992), Stockmana a Tesarové (1995) ¢i Gua
a Sturzeneggera (1998). Pro tyto koncepce je typické, Ze jejich autoii obo-
hacuji modely RBC pro otevirenou ekonomiku o dodate¢né zdroje Sok, je-
jichz pritomnost ma mj. napomoci omezeni kvantitativni anomalie. Uvazo-
vané Soky jsou nabidkového nebo poptavkového charakteru a jejich ptvod-
cem muze byt ropny pramysl, fiskalni politika vlad, penézni politika cent-
ralnich bank, pi¥ipadné ofekavani domaéacnosti. Guo a Sturzenegger (1998)
napt. sleduji dopad expektaénich Soka (animal spirits, sunspots) ovliviuji-
cich spotiebu v modelu charakterizovaném produkéni funkei s rostoucimi
vynosy za piedpokladu, Ze neexistuje mezinarodni trh s kontingentnimi
kontrakty. V daném multikomoditnim modelu s monopolistickymi vyrobci
meziprodukti je fyzicky kapital povazovan za mezinarodné mobilni a au-
tori ukazuji, jak experiment s ¢isté poptavkovymi Soky vede k potladeni
kvantitativni anomalie.l® Vysvétleni tohoto jevu spodiva v tom, Ze do¢asny

9V tomto p¥ipadé lze argumentovat tim, Ze zbozi a sluzby jsou obvykle konzumovany spoleéné,
takze je lze povaZovat za komplementy ve spotiebé. Dezagregace a neseparovatelnost spotieby
ve funkci uZite¢nosti je, z hlediska redalného déinku, obdobou aditivni neseparovatelnosti spo-
tieby a volného éasu — viz napi. (Deveroux et al., 1992).

10 Model s vyhradné poptavkovymi Soky generuje mezinarodni korelace vystupu ve vysi 0,98, za-
timco navozené mezindrodni korelace spotieby ¢ini pouze 0,44.

88 Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 2



kladny expektacni Sok v zemi X sniZuje mezni uZitek soufasné spotieby
a zvySuje nabidku prace. To se odrazi v rastu produktivity kapitalu na da-
ném uzemi a nasledné usti v priliv kapitdlu ze zemé Y. V zemi Y ovSem
roste zaméstnanost, nebot dostateéné silné rostouci vynosy z rozsahu mo-
tivuji ekonomické subjekty k substituci odpocinku praci. Po kalibraci a si-
mulaci modelu se zaméstnanost v obou zemich pohybuje stejnosmérné, coz
indukuje pozitivni mezinarodni korelace vystupu. Naproti tomu spotieba
v obou zemich ptili§ korelovana neni, protoze neexistuje uplny trh s pojis-
ténim proti vinam optimizmu a pesimizmu. K potlac¢eni kvantitativni ano-
malie dospivaji i vySe zminéni Stockman a Tesar (1995), kteii vSak pracuji
s dplnymi trhy a preferené¢nimi Soky ménicimi mezni uzitek spotieby ob-
chodovatelnych a neobchodovatelnych statkd.

Vétsina uvedenych modifikaci zakladniho modelu RBC s kontingentnimi
trhy, jednim produkovanym statkem a délitelnou funkci uziteénosti se vice
¢i méné uspésné potyka s problematikou vztahu spotieby a vystupu. Jen
mala éast téchto modifikaci je ale schopna objasnit, co je v pozadi pozoro-
vanych kladnych korelaci investi¢ni aktivity otevienych ekonomik. Para-
doxné pravé mezinarodni mobilita investi¢nich statkd ptisobi v modelech
RBC nemalé potize, protoze investice maji tendenci se presouvat do oblasti

s docasné vyssi produktivitou. ReSenim je posileni mezisektorovych vazeb
mezi modelovanymi ekonomikami prostiednictvim obchodu s meziprodukty.

Touto cestou se vydava napi. Kouparitsas (1996a, 1996b). V jeho modelu
industrializovany Sever sménuje hotové vyrobky s méné rozvinutym Jihem
za suroviny, jez jsou pouzivany zejména k produkci hotovych vyrobki. V mo-
delu je také piitomen sektor neobchodovatelnych sluzeb a jsou uvazovany
naklady na zménu objemu vstupt. Rust produktivity v sektoru koneénych
vyrobku zvysi na Severu poptavku po surovinach a to se — vzhledem k adap-
taénim nakladim — projevi v ristu relativni ceny surovin a koneénych vy-
robkt. Nasledné vzroste diachod na Jihu, nebot Jih je ¢istym exportérem
surovin. Sever i Jih zvySuji spotiebu koneénych vyrobka a na Severu po-
stupné roste produkce primarniho sektoru. Jeho expanze se projevuje vys-
§imi kapitdlovymi investicemi. ZvySena poptavka po spotiebnich statcich
je na Jihu saturovana jednak dovozy ze Severu, jednak vlastni produkei.
Model generuje pozitivni mezinarodni korelace vSech relevantnich agregatt
(vCetné investic), ale jeho asymetricka struktura bohuzel neni vhodna pro
analyzu vztahd mezi rozvinutymi zemémi.!

3. 3. S-krivka a jeji odraz v modelech RBC

Jak bylo naznaceno v ¢asti 3.1., monokomoditni modely RBC nejsou ur-
¢eny k analyze vyvoje sménnych relaci. Aby bylo mozné sménné relace
zkoumat, je nezbytné disponovat modelem s alespont dvéma obchodovatel-
nymi statky, jezZ nejsou dokonalymi substituty.

Ze starsi literatury je dobfe znam termin ,J/-kiivka“, oznacujici empiricky
dokumentovanou zavislost mezi redalnou depreciaci mény a naslednym vy-
vojem Cistého exportu zemé. Backus et al. (1994) se namisto studia reakce

11 Podstatnym prvkem modelu je navic predpoklad komplementarity koneénych vyrobkt produ-
kovanych na Severu a na Jihu. Tento predpoklad mutze byt v realité ponékud problematicky.
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jedné veli¢iny na neoc¢ekdavanou zménu druhé velié¢iny soustiedili na kore-
lace sménnych relaci a ¢istého exportu v riaznych obdobich a prokazali exi-
stenci tzv. S-ktivky.12 Z pribéhu této kiivky je patrné, Ze minulé, resp. sou-
¢éasné korelace sménnych relaci a ¢istého exportu jsou obecné negativni,
zatimco budouci korelace obou ukazateli jsou vesmés pozitivni. Zminéni
autoii dale demonstrovali, Ze v kalibrovaném modelu RBC s dplnymi kon-
tingentnimi trhy a sménou hotovych vyrobkt lze S-kiivku (stejné jako
J-kiivku) generovat.

V modelu Backuse et al. (1994) zvySuje pozitivni technologicky Sok v ze-
mi X objem produkce domaciho statku ve vztahu k produkovanému mnoz-
stvi zahrani¢niho statku. Relativni cena domaciho statku klesa a dochazi
ke zvySovani sménnych relaci definovanych jako pomér implicitnich ceno-
vych deflatorti zemi Y a X. V dtsledku vys$si produktivity priplouva do zemé
X kapital ze zemé Y, a zemé X tak vykazuje zapornou hodnotu ¢istého ex-
portu. S tim, jak se postupné zmens$uji rozdily v produktivité, ochabuje in-
vestiéni rozmach v zemi X a €isty export této zemé se po ¢ase stava klad-
nym. Je ovSem ziejmé, Ze model generuje J-ktrivku a S-ktivku pouze tehdy,
jestlize dopad Soku na kapitalovou akumulaci pirevySuje u¢inek mezinarodni
optimalizace spotiebnich tokt. Navic model Backuse et al. vykazuje p¥i si-
mulaci velmi nizkou volatilitu sménnych relaci; tento jev byva oznacovan
jako cenovd anomdlie.

Na rozdil od Backuse et al. (1994) analyzoval Senhadji (1998) empirickou
S-ki#ivku v prostredi modelu malé oteviené ekonomiky, jejiz rysy pripomi-
naji méné vyspélé zemé. Senhadji rovnéz omezil finanéni strukturu modelu
na existenci mezinarodniho trhu s jednoletou obligaci. Jeho zavérem je zjis-
téni, Ze model sice uspokojivé replikuje pozorované vztahy mezi sménnymi
relacemi a Cistymi exporty, ale vyrazné nadhodnocuje relativni volatilitu
sménnych relaci.'® Tento zddnlivé piekvapivy zavér studie souvisi s tim, Ze
zatimco Backus et al. (1994) predpokladali identické podily zahrani¢niho
statku na spotirebé a investicich, Senhadji vychazel ze skuteénosti, Ze roz-
vojové zemé dovazeji predevsim kapitdalové statky. Pravé vysoky podil in-
vestic na dovozech a vysoka volatilita investic jako takovych stoji v modelu
Senhadjiho (1998) v pozadi existence opa¢né cenové anomalie neZ v modelu
Backuse et al. (1994).

Boileau (1999) ve svém modelu navazuje na praci Backuse et al. (1994)
tim, Ze rozliSuje mezi vyrobky pro kone¢nou spotiebu a kapitalovymi statky.
Predpoklada existenci iplnych kontingentnich trha aktiv, hotovych vyrobkt
a vyrobni techniky, coz mu umoziiuje zkoumat vliv obchodu s jednotlivymi
statky na vyvoj sménnych relaci a ¢istych exporti. Z jeho experimentu vy-
plyva, Ze zahrnuti mezinarodni smény vyrobni techniky do modelu s hoto-
vymi vyrobky podstatné zlepSuje predikéni potencial modelu v oblasti vo-
latility sménnych relaci. To plati predevsim pro piipad nizké substituova-
telnosti mezi domaci a zahrani¢ni technikou. Jak ukazali jizZ Backus et al.
(1994), volatilita sménnych relaci je klesajici funkci elasticity substituce

12V modelu se dvéma statky lze ztotoznit sménné relace s redlnym ménovym kurzem.

13V modelu Backuse et al. (1993) dosahuje generovana relativni volatilita sménnych relaci hod-
noty 0,32. Skuteénd hodnota veli¢iny pro 10 nejvyspélejSich zemi svéta se pF¥itom pohybuje v roz-
mezi 1,35-5,36. V modelu Senhadjiho (1998) ¢ini primérna predikovand relativni volatilita smén-
nych relaci 2,35, priéemz primérnd redlna hodnota ukazatele ¢ini v rozvojovych zemich 0,58.
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mezi obchodovanymi statky.'* V modelu Boileaua (1999) zvySuje pozitivni
technologicky $ok produkci hotovych vyrobki, investice do vyrobni techniky
a struktur, jakoz i spotfebu. Dovoz zahrani¢nich techniky a jeji nasledné
vyuziti v produkci hotovych vyrobka zhorsuje obchodni bilanci. Doch4zi rov-
néz k akumulaci zahrani¢niho kapitalu v tuzemské ekonomice, coz usti
v dalsi rast investic a produkce hotovych vyrobki. Deficit obchodni bilance
je pritom sniZovan vzestupem vyvozu vyrobni techniky a hotovych vyrobkd,
nebot domadci a zahraniéni statky jsou povaZovany za pomérné komple-
mentarni. Jakmile investiéni rozmach v tuzemsku konéi, obchodni bilance
zemeé se zlepsSuje. Model implikuje volatilnéjsi sménné relace nez jednodussi
model Backuse et al. (1994), a to pti zachovani p¥iznivych rysa typu kon-
tracyklického vyvoje ¢istych exporti. ZvySena volatilita sménnych relaci
pripada na vrub dekompozici mezinarodniho obchodu na spotiebni a kapi-
talové statky, z nichz kapitalové statky piedstavuji nejvétsi a nejtékavéjsi
polozku v obchodni bilanci zemi G7.

7 tady modelt RBC odrazejicich existenci S-ktrivky a reagujicich na ce-
novou anomdlii uvedme jesté alesponi barterovy model, jehoZz autorem je
Kouparitsas (1996a). Kouparitsas rovnéz demonstruje, Ze pomoci modelt
RBC disponujicich sofistikovanou vyrobni strukturou lze potlacit cenovou
anomalii, dovoluje-li tato struktura ovliviiovat sménné relace prostrednic-
tvim vykyvi relativnich cen riznych druht statka. Autor dosahuje vyssi
volatility sménnych relaci tim, Ze kromé pohybu relativnich cenovych hla-
din v obchodujicich zemich zohlednuje vykyvy relativnich cen surovin a ho-
tovych vyrobkua.!® Zda se tedy, ze vykyvy sménnych relaci padaji na vrub
spiSe mezisektorovym vazbam neZ zménam relativnich cenovych hladin
zemi ¢i kurzovym pohybtm.

3. 4. Spolec¢né soky, ¢i transmise?

Podivejme se jesté ve struénosti na pristupy zabyvajici se zkoumanim me-
chanizmu, jehoZ prostifednictvim jsou Soky transmitovany pres hranice
stati. Az dosud jsme se totiZ vénovali modeltiim, v nichzZ byl specifikovan
jednak samotny transmisni mechanizmus, jednak iplny soubor exogennich
Soku zapri¢inujicich odchylky veli¢in od trendu vyvoje. V modelech prezen-
tovanych v této ¢asti textu jsou analyzovany problémy spojené s realizaci
jednotlivych typa Sok1, jez nejsou mezindrodné korelovdny. Izolovanost Soki
umoznuje podrobnéji studovat obchodni vztahy mezi zemémi a dopad téchto
vztahti na makroekonomickou vykonnost.

Zkoumani mezinarodnich transmisnich mechanizmi v kontextu dyna-
mickych rovnovaznych modeld hospodarského cyklu ma pomérné dlouhou
tradici. Nap#. Cantor a Mark (1988) zkonstruovali monokomoditni model

14 Davodem je to, Ze s ristem komplementarity mezi doméacimi a zahraniénimi statky se zvysuje
podil dovéazenych statki na doméacim vystupu. Volatilita sménnych relaci je bezprostiedné sva-

zana s volatilitou agregatnich vystupt. Plati tedy, Ze niZ&i elasticita substituce mezi statky vy-
tvari prostor pro vyraznéjsi pohyby jejich relativni ceny.

15 Asymetricky model Kouparitsase (1996a) umoziiuje diky své sofistikované komoditni struk-
tute replikovat empirické zjisténi, ze 70 % fluktuaci sménnych relaci na Jihu (viz ¢ast 3.2.) je
zpusobeno vykyvy relativnich cen zbozi a jen 30 % fluktuaci je zptisobeno vykyvy relativnich ce-
novych hladin na Severu a na Jihu.
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RBC, v némz dvé zemé spojené volnym obchodem se spotiebnim zbozZim
a cennymi papiry vyuzivaji trhu s kontingentnimi kontrakty ke sdileni ri-
zika. Model nebyl kalibrovan, autoti vSak teoreticky prokéazali, Ze izolovany
pozitivni technologicky Sok v zemi X vyvolava rust agregatniho dichodu
doma i v zahraniéi. Vzestup svétového bohatstvi, jez je odrazem zvySeni vy-
nosu z aktiv, zptsobuje rast objemu spotieby a fyzickych, resp. portfoliovych
investic v obou ekonomikach. Nasledné rostou vystupy zemi X a Y. Problé-
mem ovSem je, ze model implikuje konstantni uroven relativniho bohatstvi
zemi, a tudiZ neménna znaménka koeficientu korelace bézného uctu pla-
tebni bilance a agregatniho vystupu zemi. Tato znaménka by se mohla mé-
nit za predpokladu, Ze by technologické Soky byly mezinarodné korelovany.

Canova a Dellas (1993) rozsituji analytickou studii Cantora a Marka
(1988) o empirické prvky a hledaji odpovéd na otdzku, jaky je vyznam me-
zinarodniho obchodu pro generovani pozorovanych vykyva svétové ekono-
mické aktivity. Jejich model rozliSuje mezi spotiebnimi a kapitalovymi
statky a pracuje s piedpokladem uplnych trhia aktiv, na némz operuji dvé
identické zemé. Ze struktury modelu vyplyva, Zze sména produktivnich
vstupt usti v pozitivni kovariaci narodnich vystupd, pfiéemz velikost ko-
relaéniho koeficientu je pfimo imérna podilu doméaciho kapitalu na tvorbé
zahraniéni produkce. To souvisi s intenzitou transmise tuzemského tech-
nologického Soku prostiednictvim vyvozu kapitalovych statkd. Canova
a Dellas za pouziti standardnich ekonometrickych technik (tedy nikoliv ka-
librace) zjistuji, Ze v rozvinutych trznich ekonomikéch populdrni hypotéza
simportovaného hospodaiského cyklu“ pi¥ili§ nefunguje. Mezinarodni hos-
podarské cykly jsou tedy do znaéné miry odrazem realizace spoleénych
Soku.1® Stejny zavér je implicitné obsazen i v rozsahlejsi praci Schmittové-
-Grohé (1998), jez analyzuje uc¢inky hospodarského cyklu Spojenych statt
na ekonomiku Kanady prostiednictvim t¥i verzi modelu RBC véetné verze
s nedokonalou konkurenci.

Komplexni studii problematiky mezinarodnich transmisnich mecha-
nizmu je stat Canovy a Marrinanové (1998). Autoii pracuji s modelem
N zemi specializujicich se na vyrobu N statka a vyuzivaji jej k identifikaci
vyznamu technologickych a fiskalnich Sokt jako zdroji vykyva agregatni
produkce. Autoii v souladu s predchozimi studiemi konstatuji, Ze je-li mo-
del parametrizovan tak, aby simuloval chovani tii vzajemné obchodujicich
ekonomik (USA, Némecka a Japonska), je nejlepSich vysledkd dosaZeno pii
zohlednéni predpokladu silnych spoleénych Sokt. Odstranéni obchodnich
bariér mezi uvedenymi zemémi by tedy Siteni recesi a expanzi ve svétové
ekonomice vyrazné ovlivnit nemélo.

4. Naméty pro dalsi vyzkum

Modely RBC pro otevienou ekonomiku prodélaly v poslednim desetileti
celou fadu zmén, a to v souladu s neoklasickou adaptaéni strategii ekono-
mického vyzkumu. Tyto zmény piinesly velké mnozstvi novych poznatki,

16 Autoii dokumentuji, Ze role mezinarodniho obchodu v procesu generovani hospodatskych cykla

nému Soku.
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které snad umoznuji lépe porozumét chovani makroekonomickych veli¢in
ve svété nahodnych poruch a mezinarodniho obchodu. Piesto vSak zbyva
jesté hodné nevyiesenych problémt, hodné otdzek bez adekvatnich odpo-
védi. Pokusme se nyni nastinit t¥i sméry vyvoje, kterymi by se mohla teo-
rie RBC déle ubirat.

Bylo feceno, Ze jedna ze studii transmisniho mechanizmu Sokt odhalila
vétsi vyznam mezinarodniho obchodu v obdobi pfed rokem 1973. Tento rok
Ize povazovat za jakysi meznik ve vyvoji svétové ekonomiky, nebot v ném
doslo — v podstaté — k opusténi brettonwoodského systému fixnich méno-
vych kurzi. Podle nékterych nazort jsou synchronizované vykyvy hospo-
darského cyklu narodnich ekonomik do znaéné miry podminény realizaci
poruch v alternativnich systémech ménového kurzu. ,Nominalni“ koncepce
mezinarodnich fluktuaci vychéazeji ze zavéra standardni penézni teorie, ze
kterych vyplyva, ze efektivné fungujici rezimy fixnich ménovych kurza zvy-
$uji pravdépodobnost pfenosu ekonomickych vykyvid mezi zi¢astnénymi ze-
mémi v podobé intervenénich opatieni v ramci kurzové politiky. To zptso-
buje konformitu hospodaiskych cykli téchto zemi.!” Uvedené koncepce
pracuji s hypotézou, Ze makroekonomické fluktuace jsou méné korelovany
a vykazuji niz8i volatilitu v rezimech volné pohyblivych ménovych kurzu,
nebot v rezimech fixnich kurzi jsou ovliviiovany nejen domacimi Soky, ale
také zahrani¢nimi poruchami a globalnimi Soky. Trebaze se tuto hypotézu
nedaii jednoznaéné ani potvrdit, ani vyvratit (Machacek, 1999), je ziejmé,
ze obohaceni dosavadnich barterovych modeld RBC o penéini sektor by
mohlo poskytnout zajimavé vysledky.'®

Druhym moZnym smérem vyvoje teorie RBC je rozsirovani predpoklada
nedokonalé konkurence a rostoucich vynost z rozsahu z modelt uzaviené
ekonomiky do modeli ekonomiky oteviené. To, Ze postupné ztraci smysl dii-
v&jsi ztotoznovani rovnovaznych modela s technologickymi Soky s existenci
dokonalé konkurence, je patrné jiz delsi dobu — viz napt. (Devereux et al.,
1993). OvSem teprve vahavé se objevuji modely RBC s ,keynesianskymi“
rysy aspirujici na vysvétleni mezinarodnich hospodarskych cykla. Prikla-
dem takovéhoto modelu je v textu zminény model Gua a Sturzeneggera
(1998). Jinym (a rovnéz v textu zminénym) prikladem je model Schmittové-
-Grohé (1998), jenz mj. demonstruje logiku ptisobeni koluzivniho oligopolu
exportérd na vyvoj sménnych relaci v malé oteviené ekonomice. Presto, Ze
v daném pripadé neni kvantitativni dopad zavedeni nedokonalé konkurence
do modelu uspokojivy, jsou piistupy tohoto druhu inspirujici. Autorkou apli-
kovana hypotéza kontracyklického chovani cenovych prirazek (mark-ups)
totiz teoreticky omezuje apreciaci sménnych relaci (mérenych jako podil vy-
voznich a dovoznich cen) v reakci na vzestup produkce obchodniho part-
nera.'® Obdobné jako modely RBC s rostoucimi vynosy a vicendsobnymi rov-
novahami (multiple equilibria) mohou i modely s trzni silou vyrobcd vyrazné
piispét k poznani mezinarodnich ekonomickych vztah.

17V souvislosti s transmisi hospodatskych cyklt mezi ekonomikami s fixnim ménovym kurzem
se Gasto zduraznuje ,teorém lokomotivy“, resp. ,teorém importované inflace“. Logika transmis-
niho kurzového mechanizmu je zjednodusené ¥eceno takova, Ze hospodaisky vzestup v zemi X vy-
voléa tlak na rast dovozu ze zemé Y, zhodnocovani jeji mény, ndslednou penézni expanzi a nako-
nec vyusti v hospodatsky vzestup v zemi Y. Analogicky lze uvazovat o dusledcich hospodaiského
poklesu v zemi X pro vyvoj ekonomiky zemé Y.

18 Jednou z pionyrskych praci v této oblasti je stat Rickettse a McCurdyho (1995).
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Existuje jesté jedna trajektorie vyvoje, po niz se teorie RBC zaéala ubirat
a po niz se bude ubirat i v budoucnu. Zimmermann (1997) a dalsi autoii
identifikovali empiricky vztah mezi hospodarskym rozmérem, resp. geogra-
fickou vzdalenosti obchodujicich zemi, a pribéhem mezinarodnich hospo-
daiskych cykla. Vysvétleni fenoménu obecné vyssi volatility ekonomickych
agregatt malych zemi ¢i zna¢né citlivosti téchto zemi na zahraniéni vykyvy
produktivity je teoreticky pomérné trivialni. Je napt. jasné, Ze jestliZze malé
zemé disponuji kapitalem pochézejicim do znaéné miry ze zahranici, budou
ovlivnény vyvojem na svétovych trzich vice nez zemé velké a kapitalové so-
béstaénéjsi. Daleko dilezitéjsi nez analytické studie vztaht heterogennich
zemi se v8ak jevi kvantitativni studie obchodnich vazeb mezi zcela kon-
krétnimi ekonomikami. To si zada rozvoj asymetrickych modelta kalibrova-
nych specifickymi parametry a konfrontovani jejich predikci s chovanim sku-
teénych otevirenych ekonomik. O aplikace teorie RBC v oblasti zkoumani
jednotlivych segmentt svétového trhu se pokusili Zimmermann (1997) ¢&i
Canova a Marrinan (1998), dalsi studie budou zcela jisté nasledovat.

5. Zavéry

Teorie RBC, resp. jeji modifikace pro otevienou ekonomiku, vyzdvihuje
vyznam mezinarodniho obchodu jako nastroje pro zabezpeceni se narodnich
ekonomik proti ndhlym zménam dichodu. Hospodarské cykly mezi zemémi
jsou chapany jako optimalni reakce ekonomickych subjektt na $oky, jeZ ne-
jsou pouze poptavkového, ale také (a snad predevsim) nabidkového cha-
rakteru. Tim, Ze se uréita ekonomika zapojuje do mezinarodni smény, do-
chazi ke zvySeni blahobytu jejich obyvatel, nebot tito obyvatelé tézi z roz-
§ireni spektra moznosti diverzifikovat specificka rizika domaciho vyvoje. To
ma samoziejmé vyznam zejména v situacich, kdy nejsou ekonomické poru-
chy zcela koincidentni, byt vykazuji pozitivni korelaci.

Teorie RBC predstavuje zivotaschopnou alternativu vidi tradiénim key-
nesianskym koncepcim mezinarodnich hospodaiskych cykla. Ty zdtaraziuji
vyznam poptavkovych vykyva a jejich transmise prostiednictvim mezniho
sklonu k dovozu. Mezinarodni fluktuace jsou zde disledkem trznich rigidit
a nedokonalosti, takze jsou spojeny s redukci blahobytu spole¢nosti. Key-
nesianska analyza ovSem podcenuje roli mezinarodnich kapitalovych trha
jako prostiedkt pro alokaci rizika mezi zemémi. Mezindrodni obchod je tu-
diz vniman jako pasivni a de facto mechanicka ¢innost, nikoliv jako projev
optimalizaéniho chovani aktivnich ekonomickych subjektt. V ucebnicich
etablované keynesianské pojeti mezinarodnich cykla zietelné odporuje po-
zadavku mikroekonomickych zakladii makroekonomie, jeZ je naopak
v centru pozornosti tvirci modeld RBC.

19V prosttedi dokonalé konkurence ovliviiuji vykyvy exportni poptavky ekonomiku zemé pro-
stfednictvim dopad na sménné relace. V prostiedi nedokonalé konkurence se muze k tomuto
transmisnimu kandlu p¥ipojit vliv pohybt cenové piirazky. Schmittova-Grohé (1998) empiricky
identifikovala p¥ili§ vysokou volatilitu sménnych relaci v reakci na zmény exportni poptavky.
Model s kontracyklickym vyvojem ptirdzky umoznil generovat o polovinu niz$i volatilitu nez mo-
del s dokonalou konkurenci, coZ bylo disledkem fungovani nésledujiciho predpokladu: do¢asné
vy88§i trzby z prodeji motivuji oligopolniho vyvozce k porusSovani koluzivni dohody a prirdzka
k meznim ndkladum tudiz klesa.
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Zakladni model RBC objasnuje celou fadu empiricky dokumentovanych
charakteristik mezindarodnich hospodarskych cyklt. Model napi. generuje
pozitivni korelace agregatnich vystupu a spotieb, byt v delsim ¢asovém ho-
rizontu. Tento model rovnéz poskytuje odpovéd na otdzku, proé¢ jsou v otev-
fenych ekonomikach pozorovany vysoce kladné korelace mezi isporami a in-
vesticemi a zaroven vlivna spojeni mezi deficity béZzného uc¢tu a investi¢nimi
expanzemi. Podle konvenéniho pristupu zde existuje rozpor, nebot prvni jev
svédéi o nizkém stupni mezindrodni mobility kapitalu, druhy tuto implikaci
zpochybniuje. Zakladni model RBC se ovSem potyka s nékterymi vaznymi
nedostatky. Model vyrazné nadhodnocuje mezinarodni korelace spotieby,
chybné predikuje negativni korelace investiéni aktivity zemi a navic neu-
moznuje analyzovat cyklicky vyvoj sménnych relaci. Proto vznikaji jeho
Getné modifikace.

Nékteré varianty zakladniho modelu omezuji moznosti ekonomickych
subjektt vyuzivat trha aktiv ke sdileni rizika. Mezinarodni korelace spo-
tieby jsou v téchto modelech nizsi nez v zakladnim modelu, avSak presto
citelné vyssi nez v realnych ekonomikach. To svédéi o relativné mensSim
vlivu mezinarodniho obchodu na existenci hospodarskych cykla. Tento za-
vér potvrzuji i studie transmisnich mechanizma hovotrici o znaé¢ném vy-
znamu spoleénych Soku pro cyklické kolisani svétové ekonomiky.

Jiné varianty zdkladniho modelu sniZzuji mezinarodni korelace spotieby
tim, Ze vyluéuji z obchodu vybrané druhy statkt. Také tyto modely nejsou
zcela bez problému. Jejich nedostatkem je, Ze ¢asto presouvaji nadmérné
korelace celkové spotieby na obchodované komponenty spotieby. Modely se
sofistikovanou strukturou vyrobniho procesu jsou ponékud piinosnéjsi, pro-
toze kromé realistickych korelaci spotieby dokazi generovat i kladné mezi-
narodni korelace investic.

Multikomoditni verze zakladniho modelu dovoluje replikovat vztahy mezi
zménami sménnych relaci a éistého exportu bez keynesianského predpo-
kladu o pomalé adaptaci objemt vyvozt a dovozi na pohyb relativnich cen.
Za existenci J-kiivky a S-ktivky se v modelu RBC skryva dynamika aku-
mulace kapitalu. Ten se presouva z oblasti méné produktivniho vyuziti do
oblasti s vy$si produktivitou a zptsobuje tak existenci zaporné souéasné ko-
relace mezi sménnymi relacemi a ¢istym exportem. Uvedeny model vsak
podhodnocuje volatilitu sménnych relaci. Jak vyplyva z alternativnich mo-
delt RBC, divodem je piredpoklad obchodovani pouze s hotovymi vyrobky.
JestliZe je pFihlédnuto k mezinarodni sméné kapitélovych statka a surovin,
lze v prostredi dynamického rovnovazného modelu pozorovanou promeénli-
vost sménnych relaci simulovat. To napovid4, Ze vykyvy relativnich cen ve
svétové ekonomice do znaéné miry odrazeji pohyby cen rtznych druhu
statkd, nikoliv jen zmény relativnich cen stejného druhu zboZi sménova-
ného zemémi.
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SUMMARY
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Real Business Cycles in Open Economies
Martin MACHACEK — 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
»brice anomaly“. The paper concludes with a brief consideration of prospective di-
rections for future research.
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