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1. Uvod

Pfi podrobnéjs$im studiu jednotlivych pFispévkd Friedmana (1968), Phelpse
(1967) a Lucase (1973), které ve druhé poloviné 60. leta v pribéhu let 70. vyznam-
né obohatily teorii Phillipsovy ktivky, Ize konstatovat, Ze je to prave tolik diskuto-
vany vztah mezi mirou inflace a Urovni nezaméstnanosti, resp. tempem rlstu real-
ného produktu, jenZ snad nejlépe dokumentuje promény tehdejsi teoretické
makroekonomie. Jde o to, Ze keynesovska ekonomie, jeZ po dvé desitky let domi-
nuje povaleénému vyvoji ekonomického mysleni, ztraci pomérné rychle pozici
hlavniho proudu ekonomické teorie na Ukor monetarist(l ¢i stoupencl nové kla-
sické makroekonomie. | pres tento Ustup keynesovcl z plvodnich pozic Ize na
toto obdobi nahlizet jako na etapu, v ramci niz keynesovska ekonomie hleda inten-
zivné nové moznosti, jak vysvétlit nékteré aktudlni hospodarské jevy na zakladé
adekvatni mikroekonomické teorie rozhodovani. Z tohoto pohledu se jeji pozor-
nost upird predevsim k objasnéni tehdejsi vysoké miry nezaméstnanosti v ekono-
micky nejvyspélejsich zemich svéta, jeZ je navic doprovazena rychlym ristem ce-
nové hladiny. Stejné tak je mozné povaZovat toto mezidobi jako etapu, jeZ dala
vzniknout mnoha podnétnym myslenkdam, které umoznily keynesovskému eko-
nomickému mysleni, aby se v 80. letech vratilo s obnovenou silou do samého cen-
tra pomysliného kolbisté svétové ekonomie. Mimorddné vyznamnou pozici pfi-
tom v téchto diskusich postupné ziskaly také jednotlivé koncepce predstavitel(
nové keynesovské makroekonomie.

Novéa keynesovskd makroekonomie navazuje v mnoha ohledech na klicovy
predpoklad povale¢né keynesovské ekonomie, tj. na skuteé¢nost, Ze ceny a mzdy
se plné pfizplsobujizménam agregatni poptavky azs urcitym zpozdénim a zmény
penéZni nabidky tak mohou v kratkém obdobi ovliviiovat nejen pohyby cenové
hladiny, ale také tempo redlného rlstu a Uroven nezaméstnanosti. Spolu s tim
vSak novi keynesovci formuluji své teoretické pfistupy rovnéz jako vice ¢i méné
otevienou kritiku neoklasické hypotézy dokonale konkurenénich trhd zbozi a slu-
Zeb a trhu prace, jeZ jsou ¢istény pruznymi pohyby cen a mezd, a v mnoha ptipa-
dech i jako odsouzeni mimofadné silného predpokladu dokonalé racionality jed-
nani ekonomickych subjektd a racionality jejich o¢ekavani. Pevnou oporu novym
keynesovcim poskytuji také ¢etné neulspéchy centralnich bank rlznych zemi
v pokusech orychlou asoucasné bezbolestnou desinflaciv priibéhu 70. a 80. let.

Na rozdil od novych klasik( tvofi pfispévky ekonom( nové keynesovské mak-
roekonomie relativné $iroky proud rtiznych myslenkovych odkaz(. Na jedné stra-
né se vném setkdvdme napt. s pojetim Fischera, jez je velmi blizké neoklasickému
pohledu na fungovani hospodarstvi, na druhé strané miZzeme identifikovat silné
behavioralni pfistupy laureatl Nobelovy ceny za ekonomii za rok 2001 Akerlofa a
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Stiglitze. V ptispévcich Taylora, Mankiwa, Romera, Balla, Blancharda, Yellenové a
dalsich Ize naopak nalézt pestrou smésici dil¢ich vliva jak z oblasti neoklasické
ekonomie, tak ze sféry keynesovské ¢i behavioralni ekonomie. Tyto ekonomy pfi-
tom Casto spojuje pouze jakdsi obecna predstava, Ze trhy, kde se obchoduji findIni
statky ¢i vyrobni faktory, nejsou kontinualné vycistovany pruznymizménamicen
obchodovanych komodit, nebot existuji rlizné piekazky, jez brani jednotlivym
ekonomickym subjektdm prizplsobovat okamzité ceny, mzdy ¢i Urokové sazby
novym podminkdm rovnovahy na téchto trzich. To ma za nasledek, Ze cenova,
mzdova i urokova hladina se sice pohybuje soubéZzné se zménami agregéatni po-
ptavky, ale spolu s nimi se v kratkém obdobi méni ve stejném sméru také redlny
vystup a zaméstnanost. Této skute¢nosti mohou podle jejich minéni vyuzit v pfi-
padé potfeby centralni banky a korigovat v souladu s cili ménové politiky vyvoj re-
alné penézni nabidky.

V tomto prispévku zaméfim pozornost na diskusi klicovych neokeynesov-
skych zdrojl nominalnicenové a mzdové rigidity v podobé relativné drobnych na-
klad( cenovych a mzdovych zmén a v podobé netplné racionality firem na nedo-
konale konkurenénich trzich zboZzi a sluzeb a trhu prace véetné moznych dopadt
jejich existence na u¢innost opatfeni centralni banky, resp. sklon ¢i polohu Phillip-
sovy krivky tak, jak je ve svych pracich formuluji Mankiw, Blanchard a Kiyotaki,
Akerlof a Yellenova ¢i Parkin a jak je dale rozpracovdavaji predevsim Ball a Romer.

2. Potieba mikroekonomické fundace rigidity nominalnich
cen a mezd

V samém zaveéru 70. let Fischer (1977, 1979) a Taylor (1979) obréatili pozornost
keynesovsky orientovanych ekonom ke skute¢nosti, Ze nejen nahodné, ale také
systematické zmény penézni nabidky a s tim spojené pohyby agregatni poptavky
mohou byt doprovazeny dlouhotrvajicimi zménami redlné ekonomické aktivity,
nebot mzdy a/nebo ceny stabilné selhavaji pti vycistovani trhu prace a/nebo trhi
zbozi a sluzeb. Nomindlni mzdy a ceny jsou, podle jejich ndzoru, soucasti dlouho-
dobych kontraktd, jez do znacné miry omezuji jejich flexibilitu. Kontinualni mzdo-
vé a cenové pohyby (tolik typické pro neoklasickou ekonomii) jsou tak nahrazeny
zménami téchto veli¢in v diskrétnich (vice ¢i méné blizkych) ¢asovych okamzi-
cich. Z tohoto dGvodu se celkova hladina mezd a cen ptizpisobuje novym pod-
minkdm rovnovahy natrzich zboZi a sluzeb a na trhu prace pouze pomalu a po ¢4s-
tech, tzn. s relativné dlouhym zpozdénim. Z pohledu centrdlni banky se tim ovsem
otevird zcela novy prostor, ktery je jen ptrirozenym vysledkem negativniho sklonu
Phillipsovy kfivky, jenZ keynesovci tradi¢né spojuji s doéasnou mzdovou a ceno-
vou strnulosti pro zmirfiovani fluktuaci ekonomického cyklu prostfednictvim
vhodného zvySovani isniZzovaniredlné penézninabidky s cilem iniciovat anticyk-
lické zmény redlné poptavky po produkci firem a poptavky po praci.

Stejné jako v ptipadé teoretickych pristupl neoklasické syntézy postradaji Fis-
cherovy a Taylorovy prispévky systematické vysvétleni pfi¢in pretrvavanirigidity
nomindlnich mezd a cen v relativhé dlouhém obdobi, jeZ by mélo, podobné jako
neoklasické objasnéni cenové a mzdové pruznosti, adekvatni oporu v mikroeko-
nomické teorii firmy a spotfebitele. V pridbéhu 80. let 20. stoleti se proto velka ¢ast
pfedstaviteld nové keynesovské makroekonomie vydava cestou propracovani
mikroekonomickych zdklad nominalnich mzdovych a cenovych rigidit na nedo-
konale konkurenc¢nich trzich zboZia sluZzeb a trhu préce. Vétsi ¢astjejich pozornos-
ti sméfuje k modelovému zachyceni kliCovych charakteristik cenového rozhodo-
vani firem, daleko méné Usili mifi k objasnéni rigidity nomindlnich mezd.
Vyznamny proud novych keynesovc( v této souvislosti dospiva k zavéru, Ze exis-
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tujici cenova rigidita je vysledkem puUsobeni relativné drobnych ptekazek, jez bra-
ni dokonalému pfizpGsobovani individudlnich cen kontinualnim zménam agre-
gatni poptavky."

3. Naklady cenovych zmén a neudplna racionalita jako prekaz-
ky dokonalé cenové flexibility

V poloviné 80. let pfichazeji nezavisle na sobé ameri¢ti ekonomové Mankiw
(1985), Akerlof a Yellenova (1985) a Parkin (1986)” s dileZitou otazkou, jak silny
vliv na pohyby redlné ekonomické aktivity mohou mit z hlediska rozsahu zmén ag-
regatni poptavky nevyznamné piekazky uplné flexibility firemnich cen. Autofi vy-
chézejiztoho, Ze na nedokonale konkurenénim trhu zboZi a sluzeb rozhoduji firmy
onominalnicené vyrabéného zbozi ¢i sluzeb a nikoli o rozsahu své produkce. Veli-
kost zisku kazdé firmy je tak funkci zvolené ceny a poptavaného objemu produkce
v kontextu stietu negativné sklonéné funkce firemni poptavky s jejimi produkéni-
mi, resp. nakladovymi poméry. Rozsah poptdvky po produkci individudlnifirmy je
dan velikosti agregatni poptavky v zavislosti na objemu realnych penéznich za-
statk( a relaci ceny vyrabéného zboZi a cen ostatnich producentl. To umoZiuje

psat, Ze:
()3

kde Y, je objem poptavané produkce /-té firmy, M pfedstavuje rozsah penézni za-
soby, P vyjadfuje agregdtnicenovou hladinu, P,je nominalnicena/-té firmy a e(e >
1) pfedstavuje elasticitu poptdvané produkce vzhledem ke zméndm relativni ceny
/-té firmy. Objem nabizeného mnozstvi zbozi ¢i sluzeb pfirdznych cenach produk-
ce je odvozen ze standardni jednofaktorové produkéni funkce:

Y, =kN*, (2)

kde Y, je rozsah vyrdbéné produkce, k je parametr vyjadfujici produktivitu préace,
N predstavuje objem zaméstnavanych pracovnich sila o (0 < a < 1) charakterizu-
je uroven vynosl z rozsahu. Rozsah firemni nabidky dale ovliviiuje chovani nomi-
nalnich mezd v reakci nazmeény poptavky po praci. Autofi jiZ automaticky nepted-
pokladaji, Ze ekonomika z rozliénych ddvodd nevyuZiva dostatec¢né disponibilni
vyrobniipracovnizdroje, Ze existuje nedobrovolna nezameéstnanost a Ze tak firmy
mohou najmout dostate¢né mnoZstvi pracovnich sil a zvysit zaméstnanost za sté-
vajicich mzdovych podminek.

Mankiw predstavuje statickou analyzu parcidlni rovnovdhy monopolni firmy,
ktera se na konci kazdého obdobi rozhoduje o velikosti a cené produkovaného

1) Vedle toho povaZuji novi keynesovci za vyznamny zdroj rigidity cenové a mzdové hladiny také
nesynchronizovany charakter individualnich cenovych a mzdovych kontraktd (viz Ball, Mankiw, Romer,
1988). Rigidita téchto agregatnich veli¢in véak v tomto pfipadé mize byt vysledkem také relativné silné
flexibility cen a mezd na mikrodrovni v disledku komplikovanych vertikdInich i horizontalnich vztahd
soucasnych trhid zboZi a sluZzeb (podrobnéji viz Blanchard, 1983, 1987).

2) Parkin se podobné jako Mankiw zabyva otdzkou rigidity nomindlnich cen v kontextu néklad(
spojenych s jejich pfizpdsobovanim zménam agregatni poptavky. Jeho pozornost vSak sméfuje spise
k objasnénifaktor(, které ovlivinuji délku optimalniho obdobi udrZovani stabilnich cen ze strany jednot-
livych subjektll za pfedpokladu, Ze ceny jsou ¢i nejsou dokonale synchronizovény, nez k mikroekono-
mické fundaci existujici cenové rigidity. Ta se naopak stava predmétem intenzivniho zajmu Mankiwa a
Akerlofa s Yellenovou.
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zbozinazadkladé ocekdvané velikostirealné penézni nabidky v nasledujicim obdo-
bi.* Predpoklada, Ze poptavkova funkce monopolnifirmy je relativné malo elastic-
kd a Ze pouzivané technologie umoZnuji firmé vyrabét s fixnimi meznimi ndklady
(v dasledku konstantnich vynost z rozsahu). Velikost nomindlni mzdy se v§ak ply-
nule pfizpisobuje zménam poptavky po praci a mezni naklady tak v ¢ase kolisaji
soubézné s pohyby agregéatni poptavkové funkce. Rozsah i cena produkce jsou
stanoveny tak, Ze firma maximalizuje o¢ekavany zisk, tzn. Ze objem produkce od-
povida prisecéiku oéekdvanych meznich pfijma a aktualnich meznich naklada fir-
my a nominalni cena je odvozena na zakladé o¢ekdvané polohy poptavkové funk-
ce. Vzhledem k monopolni sile firmy je cena vZdy vétsi nez mezni naklady
produkce, pficemz vyrobce maximalizuje velikost pozitivhiho ekonomického zis-
ku, jez mu trh nabizi.

Rigidita nomindlni ceny je podle Mankiwa vyrazem efektivnosti a dokonalé ra-
cionality monopolni firmy a to za situace, kdy je kazdd zmeéna jednotkové ceny fi-
remni produkce doprovdzena nutnosti vynaloZit uréité, ve své podstaté vsak rela-
tivné nizké naklady (menu costs). Mankiw chape tyto naklady jako finanéni vydaje
spojené s upravou firemnich cenik(, tzn. ndklady na tisk novych prodejnich kata-
logt, obnovu cenovek ¢i informovani obchodnich partnerd o novych cenovych
nabidkach. Pozdéji je vyznam tohoto pojmu podstatné rozsiten (pavodni pojeti
autor spolu s Ballem a Romerem oznacuji doslova jako ,,ptilis trividlni” pro vysvét-
leni existujici cenové rigidity). Jako nadklady cenovych zmén jsou ¢astéji oznaco-
vany veskeré ndklady, které jsou spojovany s dokonalou flexibilitou cen v ekono-
mice, resp. neutralitou penéz v kratkém i dlouhém obdobi. Tyto naklady ziskavaji
napf. podobu ztrat firmy spojenych s nemoZznosti zafixovat oproti zvyklostem ob-
chodnich partnert ceny na uréité obdobi ¢i formu ndkladd stalého uvazovaniv re-
alnych a nikoli nominélnich veli¢inach, resp. nadkladd dokonale racionalniho cho-
vani v kazdém okamziku existence firmy (viz Ball, Mankiw, Romer, 1988).

Vydaje spojené s kazdym pohybem ceny se stavaji klicovym zdrojem rigidity
cen na urovni monopolni firmy. V okamziku relativné malého neoc¢ekdvaného po-
ptavkového sSoku, ktery pfichazi po vlastnim rozhodnuti firmy o cené (atimi o ob-
jemu) vyrabéné produkce, zplsobuje pfitomnost téchto néakladd, Ze monopolni
firma rezignuje na pfizplsobeniceny (a objemu) své produkce té urovni, ktera by,
v pfipadé neexistence nakladli cenovych zmén, odpovidala optimalnimu rozhod-
nuti firmy. Rast zisku monopolni firmy, ktery doprovazi pfisluSnou zménu ceny (a
objemu) produkce, je totiz mensi nez naklady s tim spojené. To znamena, Zze mo-
nopolni firma tlumi neo¢ekavané zmény agregatni poptavky na ukor svého pozi-
tivniho ekonomického zisku. Ztraty na zisku jsou vSak relativné malé, a proto zvy-
Seni flexibility cen neni v kontextu naklad( cenovych zmén vyhodné. V pfipadé
neocekdvaného poklesu agregatni poptavky cena produkce firmy neklesa (a v re-
akci na to se nezvys$uje poptadvany objem vyroby) a monopolni firma tak racional-
né preferuje suboptimalni cenu (a objem) své produkce pfed moznosti zvysit veli-
kost svého zisku. Podobné se firma chova také v pripadé neocekavaného ristu
agregatni poptavky — cena se nezvysSuje (a rozsah poptavané produkce se nesni-
Zuje) a ekonomicky zisk monopolni firmy klesa.

Jak vSak Mankiw dokazuje, rigidita cen na urovni firmy ma nejen mikroekono-
mické dopady v podobé zmény zisku (ziskové ptirdzky) firmy, ale také nezanedba-
telné makroekonomické disledky. Nizka reakce cen na neoéekdvané zmény agre-
gatni poptavky se totiz promitd do zmén celkového prebytku. Ndklady cenové
flexibility neplGsobi z tohoto pohledu zcela symetricky — neocekavany pokles ag-

3) VlastnizpGsob formovani oéekavani budouci vy$e redlné penézni nabidky neni v pfispévku po-
drobnéji specifikovan.
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regatni poptavky v kontextu cenové rigidity znamena, Ze aktualni celkovy preby-
tek je oproti celkovému prebytku v optimu firmy nizsi, protoze je nizsi zisk firmy i
pfebytek spotfebitele. Naopak neocekavany rdst agregatni poptavky je v pfipadé
cenové stability spojen s tim, Ze aktualni celkovy prebytek je vy$si, nebot nizsi zisk
monopolni firmy kompenzuje vyrazné vyssi pfebytek spotiebitele. Pfi¢inou této
asymetrie je skuteé¢nost, Ze sniZzeni agregatni poptavky, které zplsobuje pokles
ceny maximalizujici zisk monopolni firmy, vede v pfipadé cenové strnulosti k vy-
razné hlubsimu poklesu produkce této firmy nez v pfipadé dokonalé flexibility.
Omezeni vyroby neni totiz kompenzovano narlGstem spotrebitelské poptavky
v dlsledku poklesu rovnovazné ceny na trhu. Rst agregatni poptavky je ze stej-
ného ddvodu nasledovan vyssim naristem produkce firmy, nebotzvyseni vyroby
neni oslabovano snizenim spottebitelské poptavky v disledku zvySeni rovnovaz-
né ceny na trhu, resp. ceny maximalizujici zisk firmy.

Monopolnifirmajednd, podle Mankiwa, pouze ve vlastnim zdjmu a nikoli v zaj-
mu celku. Relativné malé ndklady cenovych zmén tak maji za nasledek nizky sklon
monopolnich firem ke zvy$eni flexibility cen a prohloubeni snahy o dosazeni ma-
ximalniho zisku v okamziku poklesu, resp. rlistu agregatni poptavky i navzdory
tomu, Ze s tim spojené zvysSeni, resp. snizeni celkového ptebytku by bylo relativné
vyznamné. Autor pfedpoklada, Zze pomér spoleéenskych nakladd (pfinost) ceno-
vé rigidity a soukromych ztrat na zisku je pro bézné hodnoty elasticity poptavkové
funkce monopolni firmy relativné vysoky a Ze se déle zvysuje s klesajicim rozsa-
hem neocekdvanych jednordzovych zmén penézni nabidky ze strany centrdlni
banky. Vyznamné zmény agregatni poptavky v§ak sniZuji tento pomér v dlsledku
prudkého rdstu soukromych nakladd rigidity cen monopolnich firem (ztrat zisku
v dasledku procyklickych zmén nominalnich mezd). V takovém pfipadé je cenova
rigidita z hlediska racionalniho subjektu oddvodnitelnd pouze v okamziku radové
vy$sich naklad( cenovych ptizplsobeni, coz se zda byt nepravdépodobné. Tato
skuteénost tak v kone¢ném disledku omezuje moznost centralni banky plsobit
proticyklicky na zmény redlné ekonomické aktivity (jak navrhuje Mankiw), nebot
s ristem neocekavaného poptavkového $oku klesd ochota monopolnich firem
udrZovat stdvajici iroven cen pfi ménicim se objemu produkce.

Akerlof s Yellenovou naopak predpokladaji, Ze setrvacnost nomindlnich cen a
v jejich pfipadé také nominalnich mezd je vyrazem drobnych odchylek firem od
neoklasického idedlu dokonale racionalniho chovani.” Nominalni ceny a mzdy se,
podle jejich minéni, nepfizplsobuji kontinualnim zménam agregéatni poptavky
okamzité, ale zlstavaji po urcitou dobu na stejné urovni, kterd je suboptimalni
vzhledem k podmince maximalizace zisku firmy. Vzdalenost od firemniho optima
ovSem nenivelika, a proto jsou ztraty zisku, vyplyvajici zcenové a mzdové rigidity,
ve srovnani s rozsahem poptdvkového Soku relativné nizké. Rigidita cen a mezd
na mikroekonomické uUrovni se ale na druhé strané pfenasi do rigidity agregatni
cenové a mzdové hladiny, coZ znamenad, Ze zmény nominalni penézni nabidky za-
roven vyvoldvaji zmény redlné penézni zdsoby a opatfeni centralni banky tak mo-
hou plsobit (z makroekonomického hlediska) jako zdroj zmény tempa rdstu real-
ného produktu a pohybu miry nezaméstnanosti.

Analyza obou ekonom( vychazi z toho, Ze firmy nabizeji své vyrobky na nedo-
konale konkurenénim (nikoli tedy nutné na monopolnim) trhu zboZi a sluzeb a Ze
tak v kazdém okamziku disponuji uréitou monopolni silou pfi rozhodovani o cené

4) Narozdil od Mankiwa neni nedokonalaracionalita firmy vysledkem existence nakladl cenovych
zmén, ale vlastni charakteristikou rozhodovanifirem. Pfedpoklad nedokonalé racionality vSak Akerlof a
Yellenova ptedstavuji spiSe v podobé vhodné hypotézy neZ propracované teorie chovani firem na ne-
dokonale konkuren¢nich trzich.
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své produkce. Elasticita poptdvkové funkce je v§ak ve srovnani s poptdvkou mo-
nopolnifirmy ptirozené vyssi. Zmeéna ceny firemni produkce nema podle nich vliv
na ceny ostatnich firem a nezplsobuje tedy pohyb cenové hladiny. Mezni naklady
firem se navzdory stalé nomindlni mzdé zvysuji s rostoucim rozsahem produkce,
nebot firmy produkuji své vyrobky s klesajicimi vynosy z rozsahu. Na trhu préace
pretrvava nedobrovolna nezaméstnanost, protozZe firmy najimaji své zameéstnan-
ce za efektivnostniredlnou mzdu,” ktera je vy$sineZ redlna mzda Cisticitento trh.

Akerlof s Yellenovou maji za to, Ze urcita ¢ast firem se chova racionalné pouze
v dlouhém obdobi, kdy pfizplsobuje své ceny a vyplacené mzdy optimalnim hod-
notam, jez maximalizuji firemni zisk, a kdy se tedy zmény penézni nabidky stavaji
plné neutrdlni a prestavaji plsobit na velikost redlné ekonomické aktivity. Autofi
dokazuji, Ze v kratkém obdobi nemusi byt rigidita cen a mezd na nedokonale kon-
kurenénich trzich z hlediska jednotlivé firmy nijak ndkladna (ve srovndni s ceno-
vou a mzdovou rigiditou v dokonale konkurenénim prostredi), protozZe rozdil zisku
mezi kontinudlné maximalizujici firmou a firmou maximalizujici pouze v dlouhém
horizontu je pro drobné zmény agregatni poptavky relativné maly. V pfipadé rastu
penézninabidky tedy urcita ¢ast firem pruzné zvysuje ceny a mzdy a maximalizuje
tak v kazdém okamziku hodnotu ziskové funkce. Ostatni firmy ponechdvaji ceny a
mzdy nezmeénény a ve srovnani s maximalizujicimi firmami realizuji nizsi ekono-
micky zisk. Cenova hladina, ktera je vaZenym prldmérem cen obou skupin firem,
tedy roste, a to v zavislosti na relativnim poc¢tu dokonale a nedokonale racional-
nich firem. V kontextu rdstu cenové hladiny se relativni cena maximalizujicich fi-
rem zvySuje a naopak relativni cena nemaximalizujicich firem klesa. Redlnd mzda
dokonale racionalnich firem z(stava stabilni, zatimco u nemaximalizujicich firem
klesd, protoze firmy plati stdlé nominalni mzdy pfi rostouci cenové hladiné. Vy-
sledkem je, Ze v kratkém obdobi se zvySuje tempo rlstu redlného produktu a sni-
Zuje se rozsah nedobrovolné nezaméstnanosti.

Podle Akerlofa a Yellenové zavisi rozdil zisku mezi maximalizujicimi a nemaxi-
malizujicimi firmami, jeZ Celi rlistu penézni nabidky, na strukturalnich paramet-
rech modelovaného systému, zejména na elasticité poptavkové funkce, velikosti
klesajicich vynostl z rozsahu a velikosti poptavkového soku. V souladu s Manki-
wovym pripadem monopolni firmy je nizka elasticita poptavkové funkce spojena
s relativné nizkymi ztratami zisku nemaximalizujici firmy. Rist elasticity poptavky
jako vyraz zvysujici se konkurence na trhu zboZi a sluzeb se naopak promita do
rlstu naklad cenové rigidity. Prohloubeni klesajicich vynos( z rozsahu zplsobu-
je, Zze navzdory rigidité nominalnich mzdovych sazeb se mezni nadklady firem zvy-
$uji s rGstem produkce rychleji a sniZuji tak pozitivni ekonomicky zisk nedokonale
racionalnich firem. Rdst velikosti poptavkového $oku pak podobné jako u Manki-
wa stimuluje vyssifrekvenci cenovych a mzdovych zmén, nebotztraty na zisku ne-
maximalizujicich firem se s rozsahem zmény penézni nabidky zietelné zvysuiji.

5) Efektivnostni mzda je redlnda mzda, kterd minimalizuje mzdové néaklady na jednotku vykonu za-
méstnancl. Autofi pifedpoklédaji, Ze velikost pracovniho dsili zaméstnanc je funkci redlné mzdy, kte-
rou plati firma svym pracovnikim. Efektivnostni mzda je tak nastavena nad tGrovni rovnovazné realné
mzdy natrhu prace arozsah zaméstnanostije mens$ineZ pfirozend mira nezaméstnanosti, protoze firmy
sesice najednéstrané vy$diredlnou mzdou snazizvysit vykonnost svych zaméstnancd, nadruhé strané
ale sou¢asné minimalizuji mzdové ndklady (tj. po¢et pracovnikl) potfebné k zajisténi odpovidajiciho
rozsahu vyroby. Tato kombinace generuje nedobrovolnou nezaméstnanostiv pfipadé, kdy se ekonomi-
ka nachazi v situaci dlouhodobé makroekonomické rovnovahy. V reakci na zmény agregatni poptavky
pfitom podle obou ekonomu zUstava efektivnostni mzda relativné stabilni a vykazuje mens$i fluktuace
neZ redlnd mzda, kterd Cisti trh prace.
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4. Zdroje nominalnich cenovych rigidit v systému nedokona-
I1é konkurence

Negativni sklon Phillipsovy krivky v kratkém obdobi jsou u Mankiwa i Akerlofa
s Yellenovou vysledkem vhodného propojeni faktoru nedokonalé konkurence na
trzich zbozi a sluzeb (a pripadné i na trhu prace) s relativné drobnymi zdroji rigidit
nomindlnich cen. Vzhledem k tomu, Ze ceny jsou v nedokonale konkurenénim
prostiedi stanoveny nad Grovni meznich nakladd, umoznuje z toho plynouci pozi-
tivni ekonomicky zisk firmam absorbovat zmény agregéatni poptdvky bez nalezité-
ho pohybu nominélnich cen prostiednictvim suboptimalnich zmén produkce a za-
meéstnanosti, aniZ je ohroZena - v relativné dlouhém horizontu — vlastni existence
firmy. Zatimco v dokonalé konkurenci je jakakoli odchylka firemnich cen a mezd
od hodnot, které vyrovnavaji poptavku a nabidku na trzich zbozi a sluzeb a na trhu
prace, spojena s ekonomickou ztrdtou, cenova a mzdova rigidita v nedokonale
konkurenénim prostiedi ,hrozi” pouze niz§im ekonomickym ziskem, jenz tak
muze byt ze strany firem udrZitelnou alternativou oproti plné racionalnimu jedna-
ni.

Jak ov8em v této souvislosti poukazuji Blanchard a Kiyotaki (1987), hypotéza
nedokonalé konkurence neni sama o sobé prakticky slucitelnd s cenovou a mzdo-
vou rigiditou pravé bez tohoto dodate¢ného predpokladu, jenz vklada urcité pre-
kazky, napf. v podobé transakénich nakladd spojenych se zménami nominalnich
cen a/nebo mezd &i ve formé nedokonalé racionality firem, do jinak volného roz-
hodovani firem o optimalni cené vyrdbéné produkce a mzdové sazbé najimané
prace. Dokazuji, Ze nedokonald konkurence je zdrojem trzni neefektivnosti, ale
nenivlastnipfi¢inou rigidity nomindlnich cen a mezd v kontextu zmén penézni na-
bidky. Trzni neefektivhost monopolistické konkurence spociva vtom, Ze vysledny
produkt je niZ8i neZz rovnovazny produkt v dokonalé konkurenci a je dosahovan pfi
vy$si cenové a mzdové hladiné. Rovnovdha nedokonalé konkurence pfitom ne-
poskytuje Zzadny impuls, ktery by stimuloval jednotlivé subjekty ke sniZzeni rovno-
vazné nominalniceny ¢i mzdy, jeZ by pfispélo ke sniZzeni agregatni cenové a mzdo-
vé hladiny a zvySeniredlné penézni nabidky a jeZ by tak vedlo ke zvySeniredlného
produktu a spolec¢enského uzitku na dokonale konkurenéni droven.? Zména pe-
nézni nabidky se tak v nedokonalé konkurenci promita, za predpokladu dokonalé
racionality firem a pracovnikl( a neexistence nakladd cenovych zmén, vyhradné
dozmény cen a mezd a nikoli do zmény redlného produktu. Jak oba autoti upozor-
nuji, nedokonala konkurence generuje stejnou miru flexibility cenové a mzdové
hladiny, jakou nabizi dokonale konkurenéni prostredi.

Blanchard a Kiyotaki ddle rozpracovavaiji pfispévky Mankiwa i Akerlofa a Yelle-
nové a predstavuji origindlni model cenové a mzdové rigidity na nedokonale kon-
kurenénim trhu zboZi a sluZzeb a trhu prace. Vyse diskutovanou produkéni funkci
/-té firmy (pro/ = 1, ..., m) zobrazuji v podobé:

y - iNI[%) (ﬁj (3)

6) Tentoprivodnijevrovnovahyvnedokonalé konkurenci,vramciniZz neexistuje explicitni koordi-
nace cenovych a mzdovych rozhodnuti firem, nazyvaji autofi externalitou agregatni poptavky. Vychazi
ztoho, Ze suboptimélni rozhodnuti ekonomickych subjektd, jeZ znamenaji relativné drobné ztraty zisku
¢i uzitku na mikrodrovni, zplisobuji rozsédhlé neefektivnosti na makroekonomické trovniv podobé nizsi-
ho vystupu a nedobrovolné nezaméstnanosti. Pficinou této skute¢nostije, Ze jednotlivé subjekty igno-
ruji dopady svych cenovych a mzdovych rozhodnuti na flexibilitu agregatni hladiny cen a mezd.
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kde NV, je rozsah najimané prace j-té domacnosti pro produkci spotfebitelského
statku /-té firmy, o je elasticita substituce prace jednotlivych domacnosti v pro-
dukéni funkci a o vyjadfuje, stejné jako v pfedchozim ptipadé, velikost vynosl
zrozsahu. Déle prezentuji uzitkovou funkci/j-té domacnosti (proj =1, ..., n) v po-

dobé:
o

kde U, je velikost uZitku j-t¢ domacnosti, C, vyjadfuje objem spotfeby produktu
/-té firmy j-tou domaécnosti, ¢ (¢ > 1) chapou autofi jako elasticitu substituce spo-
treby produkce /-té firmy, M, je objem penéZni zésoby v drzeni j-té domacnosti, P
pfedstavuje cenovou hladinu, NV, je objem nabizené prace ay (y > 1) vyjadfuje mez-
ni uZitek volného ¢asu.

Blanchard a Kiyotaki upozornuji, Ze na nedokonale konkurenénich trzich zbozi
asluzeb atrhu prdce mohou drobné naklady cenovych a mzdovych zmén zabranit
pfizpdsobeni individudlnich nomindlnich cen a mezd pouze tehdy, kdyz velikost
téchto nakladd presahne soukromé naklady firem a domacnosti, jeZ vznikaji jako
vysledek nedokonalé adaptace cen a mezd nazmeény optimadlnich cenamezd ajez
ziskdvaji podobu ztraty firemniho zisku i ztraty uzitku domaéacnosti. Jak jiz uvedli
Akerlof s Yellenovou, jestliZe firma produkuje s klesajicimi vynosy zrozsahu, vede
rist agregatni poptavky a rist poptavky po praci, jeZ jsou uspokojovany rdstem
redlného produktu a snizenim nezaméstnanosti, k ristu meznich nakladd firmy i
v pfipadé stability nominalni mzdy. Zvyseni klesajicich vynos( z rozsahu tedy jen
dale prohlubuje ztraty ekonomického zisku firmy, zvySuje naklady cenové rigidity
a sniZuje pravdépodobnost, Ze v reakci na zmény agregatni poptavky ponechaji
firmy své ceny nezménény. ZvySeni miry konkurence na trhu prace v podobé zvy-
Seni elasticity substituce nabizené prace muze sice plsobit ve sméru sniZzeni rov-
novazné nominalni mzdy, sklon funkce meznich nakladd se tim vsak nijak nesnizu-
je. Naopak Ize ocekavat, Ze vysoce konkurenéni trh prace povede, v pripadé stalé
velikosti ndkladd mzdovych zmén, k vyssiflexibilité mezd a rlst poptavky po praci
tak bude doprovazen rychlej$im rdstem nomindlnich mezd a dal$im zrychlenim
rastu meznich naklad(, coZ povede k nezanedbatelnému snizeni zisku firem a zvy-
$eni soukromych nakladd cenové rigidity.

Nizka velikost rostouciho mezniho uzitku volného ¢asu znamena, Ze domac-
nosti pruzné ptizplsobuji velikost nabizeného mnozZstvi prace zménam poptavky
po praci a optimalni nominalni mzda se méni pouze velmi slabé. Rigidita nominal-
nich mezd je tak spojena s relativné nizkymi ztratami uzZitku domacnosti a pfispiva
ve svém dusledku k rigidité cen, nebot omezuje, za pfedpokladu stalych klesaji-
cich vynos( z rozsahu, zmény meznich nakladl firem. Vysokou rigiditu firemnich
cen také vyvolava, zcela v souladu se zavéry Mankiwa, Akerlofa a Yellenové, nizka
mira konkurence na trhu zbozi a sluzeb v podobé nizké elasticity substituce pro-
dukce jednotlivych firem v uzitkové funkci domacnosti.

Blanchard a Kiyotaki dokazuji, Ze drobné ndklady, jeZ jsou spojeny s cenovymi
a mzdovymipohyby, mohou v pfipadé malych jednorazovych zmén agregatni po-
ptavky vyvolavat relativné silnou rigiditu individualnich nominéalnich cen a mezd.
Tyto na prvni pohled nevyznamné prekdzky plné flexibility cen a mezd spolu
s pfedpokladem nedokonale konkurenénich trhli podle jejich minéni plné vysvét-
luji pomalé prizpisobovani cenové a mzdové hladiny v reakci nazmény agregatni
poptavky a stoji za vyznamnymi zménami redlné ekonomické aktivity v pripadé
zvy$eni ¢i snizeni penéZni nabidky ze strany centrdlni banky. Oba autofi si v8ak

ME

if P i’

C[1JJ [7)% —N! (4)
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jsou védomi toho, Ze rust velikosti ménového zasahu a jind kombinace elasticit
v uzitkové a ziskové funkci mizZe zvysit ztraty zisku (uzitku) firem (domacnosti) nad
ramec, které jsou tyto subjekty ochotny akceptovat pfi stavajici velikosti nakladd
cenovych zmén ¢i nedokonalé racionality. Naznacuji tak, Ze sklon Phillipsovy kfiv-
ky zavisi na strukturdlnich parametrech, které charakterizuji jak chovani firem a
domaécnosti, tak prostteditrh( zbozia sluZzeb a trhu prace, a Ze volba uréité politiky
centralni banky mlzZe ovlivihovat délku trvani stalych cen a mezd. Implicitné také
poukazuji na problém, Ze v pfipadé, kdy mira rigidity cen a mezd neni stejnd, do-
chazi v kontextu zmén agregatni poptavky k nezamyslenym pohyblm reélnych
mezd na mikroekonomické i makroekonomické urovni. Vyssi flexibilita mezd se
tak mazZe stat zdrojem vynuceného zvyseni flexibility cen (a naopak), coZ vede
k oslabeni vlivu penéZzni nabidky na zmény redlné ekonomické aktivity a naopak
posiluje ucinky ménové politiky na velikost zmén cenové a mzdové hladiny.

5. Soukromé naklady cenové rigidity a strukturalni paramet-
ry nedokonale konkurenéniho ekonomického systému

Ball a Romer (1989) se podrobnéji vénovali otdzce, za jakych podminek je rigi-
dita nominalnich cen jednotlivych firem rovnovazn4, tzn. za jakych okolnosti jsou
ztraty firemniho zisku, vyplyvajici z nepfizplisobeni nominalni ceny zméné ceny,
jez maximalizuje zisk firmy, mensi nez velikost nakladd cenovych zmén ¢i intenzity
odchylek od Uplné racionality, a to za predpokladu, Ze ceny ostatnich firem se ne-
meéni. Zabyvaji se tedy problémem, ktery stoji v pozadi ivah vSech vyse jmenova-
nych ekonom, totiZ zda tyto nepatrné transakéni naklady ¢i drobné neracionality
ve firemnich rozhodnutich mohou mit za ndsledek existujici non-neutralitu penéz
s prislusnymi ddsledky pro fluktuace produktu a zaméstnanosti v modernich trz-
nich ekonomikach.

Podle minéni autor( je velikost soukromych nakladd” cenové rigidity (PC) v po-
dobé procentni ¢asti z pFijma firmy v pfipadé plné flexibility cen rostouci funkci
elasticity substituce vyrobk( rliznych producentl (¢), mezniho uZitku volného
¢asu (y) a variability penézni nabidky centraini banky (c,?):

_ENE-D
pe= 2(ye—e+1) o ©)

Ball a Romer dochazeji k zavéru, Ze rozsah ztrat firemniho zisku je, vzhledem
k relativné nizké velikosti ndklad( cenovych zmén (odhadované v fadech nékolika
desetin procent pfijma firmy), pfiméfené maly pouze za pfedpokladu, Ze firma za-
stava velmi silnou pozici na trhu zboZi a sluZzeb nebo Ze elasticita nabidky prace
domaécnosti je extrémné vysoka ¢i naopak fluktuace penézni zdsoby relativné niz-

s

ka. V situaci, kdy se elasticita substituce vyrobkl r@iznych producentd blizi jedné

7) Oba autofi Gzce navazuji na aparat Blanchardova a Kiyotakiho modelu nedokonalé konkurence.
Ve srovnanisvyse uvedenym tvarem produkénifunkce vsak pfedpokladaji, Ze vyrobce produkuje s kon-
stantnimi vynosy z rozsahu a pracovni silu najiméd na monopolnim trhu préace (autofi slucuji subjekt
spotiebitele a vyrobce do jediného subjektu farmare, ktery pfi vyrobé zboZzi a sluzeb zaméstnava sam
sebe). Také uzZitkova funkce je mirné modifikovana, z naseho hlediska v§ak tyto zmény nejsou podstat-
né. Vyraz pro vypocet soukromych néakladl cenové rigidity je obdobou Blanchardova a Kiyotakiho pfi-
stupu ke kvantifikaci ndklad( cenovych zmén, které jsou nutné pro zachovani cenové rigidity. Vzhledem
k jiné formulaci produkéni funkce a prodlouzeni obdobi, pro které oba autofi modeluji efekty ménové
politiky, nahrazuji klesajici vynosy z rozsahu rostoucim meznim uzitkem volného ¢asu a jednorazové
zvys$eni ¢i sniZzeni penézZni zdsoby ze strany centralni banky variabilitou penézni nabidky jako charakte-
ristikou politiky centralni banky v dlouhém obdobi.
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(viz obrazek 1), je postaveni firmy natrhu zboZi a sluZzeb blizké pozici monopolniho
vyrobce a soukromé néklady cenové rigidity tak nabyvaji, zcela v souladu se zavé-
ry Mankiwova pfispévku, nizkych hodnot (pro c,,”> = 1 a pro jakoukoli velikost mez-
niho uZitku volného ¢asu). Elasticita poptavky po produkci této firmy je totiz velmi
nizkd, coZz znamena, Ze zména firemni ceny ma jen omezené dopady na velikost
poptavaného zbozi ze strany spotiebiteld, resp. Ze rigidita ceny produkce vyvola-
va pouze nizké ztraty firemniho zisku. Firma stanovuje cenu vysoko nad meznimi
néaklady a mudze tedy v relativné dlouhém obdobi tlumit pohyby agregatni poptav-
ky na ukor svého zisku. S rlistem velikosti parametru ¢ v§ak naklady cenové rigidi-
ty prudce rostou a naopak rychle klesa pravdépodobnost, Ze firma ponechéa cenu
své produkce, v reakci na zmény agregatni poptavky, na stejné drovni. Malé zvy-
Senikonkurence natrhuzbozZiasluzebtak obecné znamenad podstatné vyssi nakla-
dy nemaximalizujiciho chovanifirem. S poklesem ziskové ptirdzky pod 10 % jsou
v8ak jiz dalsi pfirlstky ztrat na zisku nepatrné.

Obrazek 1

Soukromé naklady cenové rigidity a elasticita substituce produkce

Daleko vyraznéjsi zmény soukromych naklad( je moZné zaznamenat v okamzi-
ku rastu mezniho uzitku volného ¢asu a poklesu elasticity nabidky prace (viz obra-
zek 2). Nizké néklady cenové rigidity jsou totiZ spojovany (pro ¢,> = 1 a pro jakou-
koli velikost elasticity substituce) pouze s mimoradné vysokou elasticitou nabidky
prace (velikost mezniho uzitku volného ¢asu se blizijedné), kdy domacnosti pruz-
né prizplsobuji rozsah volného ¢asu, resp. nabidky prace zménam poptavky po

4,5 1100
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2,5

Soukromé néklady cenové rigidity

1 5 9 13 17 21 % 29 3 37 M4 45 49
Elasticita substituce produkce raznych firem

Ziskova pfirazka k meznim nakladdm (v %)

préaci a kdy rust ¢i pokles zaméstnanosti nevyvolava vyznamné zmény nominal-
nich (a tedy ani redlnych) mezd a meznich néakladd vyroby. Rist mezniho uzitku
volného ¢asu vSak zvysuje ztraty uzitku domacnosti z vétsiho mnozZstvi nabizené
préace, coZ se projevuje v klesajici elasticité nabidky prace. Domacnosti nabizeji
vétsi objem prace pouze za predpokladu, Ze dochazi k adekvatnimu zvyseni kom-
penzace uslého uZitku z volného ¢asu v podobé rlistu nominalni (a tim také realné)
mzdy. Zvy$eni tempa rlstu meznich nakladd, spojované s poklesem elasticity na-
bidky préace, tak sice linearné, ale mnohem rychleji nez v ptipadé elasticity substi-
tuce sniZuje zisk firmy a zvySuje soukromé naklady cenové rigidity.

Obrazek 2

Soukromé naklady cenové rigidity a mezni uzitek volného ¢asu

Soukromé naklady cenové rigidity se nasobi (pro jakoukoli velikost elasticity
substituce a mezniho uZitku volného ¢asu) nejen s kazdym zvySenim rozsahu jed-
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norazové zmeény penéznizasoby, jak jiZ naznacuji vySe zminovani autofi, ale podle
Ballaa Romerataké s kazdym ocekavanym riistem celkové nestability penézni na-
bidky centralni banky, jeZ se tak stdva zdrojem rostouci nejistoty firem o budoucf
vySi penézni zasoby (a vzdalenosti budouci optimalni ceny od zvolené pevné
ceny). Jak naznaduji ve spole¢né praci Ball, Mankiw a Romer (1988), rist variabili-
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ty penézni nabidky, doprovazeny pfipadnym zvysenim primérné miry inflace,
vede ke zkraceni délky obdobi, pro které firmy v rdmci cenovych kontraktd voli fix-
ninominalni cenu své produkce jako optimalni strategii, jeZ minimalizuje o¢ekava-
né naklady, spojené s cenovymi zménami, i ztraty z nemaximalizujiciho jednani.
VyS§sivariabilita penézni nabidky a vy$siinflace tedy podle jejich minéni snizuji re-
alné efekty ménové politiky a zvySuji negativni sklon Phillipsovy kfivky ve pros-
péch vyssi flexibility firemnich cen a cenové hladiny.?

Ball a Romer dospivaji k zadvéru, Ze pro bézné hodnoty elasticity substituce a
elasticity nabidky prace nejsou drobné pfekazky dokonalé cenové flexibility v po-
dobé nakladl cenovych zmén ¢i malych odchylek od dokonalé racionality schop-
ny poskytnout dostacujici vysvétleni existujici cenové rigidity. Stalé nominalnf{
ceny individualni firmy jsou totiZ v prostiedi monopolistické konkurence a nizké
elasticity nabidky prace neustéle ohroZzovany relativhé vysokymi ztratami ekono-
mického zisku firem v disledku silné fluktuace firemnich vynost i pracovnich na-
klad( v reakci na zmény agregatni poptavky.”

8) Podobnébybylo mozné odvoditendogennipovahu flexibility cenové hladiny a sklonu Phillipso-
vy kfivky také pro zmény elasticity substituce produkce rtiznych firem ¢i zmény elasticity nabidky prace
(popf. obou ¢idokonce dal$ich faktorl) v reakci nazmény variability agregétni poptavky. Je ovéem otaz-
kou, do jaké miry jsou tyto charakteristiky chovanifirem adomaécnosti ¢i strukturdlinivlastnostitrh( zbo-
Zfasluzeb atrhu prace proménlivé ¢i stabilni v ¢ase. Lze pfedpokladat, Ze zmény téchto faktord budou
patrné spise v relativné dlouhém horizontu a budou moci lépe vysvétlit zejména ménici se zkusenosti s
odli$nou mirou rigidity cen a rGznou intenzitou substituce mezi cenami a nezaméstnanosti ¢i redlnym
produktem v ramci uréité ekonomiky v raznych historickych periodach.

9) Autofi odkazuji na nékteré empirické vyzkumy elasticity firemni poptavky a elasticity nabidky
préce a pfiodvozovanivelikostisoukromych nékladt cenovych rigidit pracujis hodnotamis =y = 7,7, tj.
se ziskovou prirdzkou o velikosti 15 % a elasticitou nabidky prdce ve vys$i 0,15. Nizka elasticita nabidky
prace se zda byt obecnou zkusenostichovanidomacnostinatrhu prace, na kterou upozornujiidal$i eko-
nomové (viz napf. Blanchard, 1987), tzn. Ze rGist poptavky po praci se relativné rychle promita do rlistu
realné mzdy.
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6. Zaver

Neokeynesovsky koncept nominalni cenové rigidity vychazi ze skute¢nosti, Ze
nedokonale konkurenéni trh zbozi a sluzeb se v kontextu neo¢ekdvanych zmén
penézninabidky vycistuje (v kratkém obdobi) prostiednictvim zmén objemu vyra-
béné produkce (a rozsahu zaméstnanosti) a nikoli — jako u novych klasikl — pohy-
by cenové (a mzdové) hladiny. Rigidita agregatni cenové hladiny je pfitom pfi-
mym odrazem strnulosti cen na mikroekonomické uUrovni, jez je disledkem
existence relativné drobnych ndkladd ¢i nedplné racionality, které doprovazi pfi-
zplsobovanifiremnich cen novym podminkam rovnovahy natrhu zbozia sluzeb.

V oéich novych keynesovct je nominalni cena pevné seviena mezi funkcemi
meznich nakladd a individudlni firemni poptavky. V dlouhodobé rovnovaze je
cena firemni produkce stanovena tak, Ze maximalizuje velikost o¢ekdvaného jed-
notkového ekonomického zisku firmy v podobé nenulové ziskové prirazky k mez-
nim nakladdm. Velikost meznich nakladd je ddna pro kazdou Uroven zaméstna-
nosti pFislusnymi vlastnostmi produkéni funkce (zejména velikosti vynos(
z rozsahu) a vy8i rovnovadzné nomindlni mzdy na trhu prace. Velikost ziskové pfi-
razky je pak shora omezena rozsahem monopolni sily firmy na konkrétnim trhu
zboZi a sluzeb, jeZ je klesajici funkci elasticity firemni poptavkové kfivky.

V kratkém obdobi kladny rozdil mezi cenou produkce a meznimi naklady po-
skytuje firmam dostate¢ny prostor pro autonomni rozhodnuti o intenzité a délce
procesu prizplsobovani nomindlni ceny neocekavané zméné penézni nabidky
centralni banky, anizZ je tim zasadnim zpldsobem ohroZena vlastni existence firmy.
Vhodné propojeni pfredpokladu nedokonalé konkurence s nenulovymi naklady
cenovych zmén, resp. nedokonalou racionalitou firmy tak umoZznuje novym key-
nesovclm povazovat politiku rigidnich cen za firemni strategii, jez je v kratkém ob-
dobfi udrzitelna bez vyznamnych ztrat ekonomického zisku.

Podrobnéjsi studium ukazuje, Ze ndklady cenové rigidity v podobé proticyklic-
kého kolisani ziskové prirazky jsou nizké pouze v pfipadé extrémné priznivych
vlastnosti firemni ndkladové a poptavkové funkce v podobé vysoké elasticity na-
bidky prace, konstantnich ¢i klesajicich vynosti z rozsahu a silné monopolni pozi-
ce firmy natrhu findlnich statkd. Pouze za téchto podminek nevyvolava zména pe-
nézni nabidky vyznamné pohyby nomindlni ceny produkce, jez maximalizuje zisk
firmy. V ostatnich ptipadech vsak pozitivné sklonéna funkce meznich nakladd
a/nebo relativné vysoka elasticita poptavkové funkce nutifirmy, v reakci nazmeény
agregatni poptavky, k razantnimu cenovému ptizplsobeni. V této souvislosti upo-
zoriuji néktefi predstavitelé nové keynesovské makroekonomie na dilezitou
okolnost, jez sama o sobé vede — navzdory zmifnnovanym problémdm -k dal§imu
posileni pfedstavy o sprdvnosti zvoleného postupu pfi vysvétlovani pfi€in real-
nych efektd ménové politiky a pfi odvozovani negativniho sklonu Phillipsovy kfiv-
ky. Jde totiz o to, Ze soukromé naklady nomindlni cenové rigidity mohou nabyvat
relativné nizkych hodnot i v pfipadé nedokonale elastické funkce nabidky prace a
nizké ziskové prirdzky, a to za predpokladu, Ze stavajici predpoklad rigidity nomi-
nalnich cen je vhodné doplnén predpokladem existence redlnych rigidit na trzich
zbozi a sluzeb a na trhu préace.
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IMPERFECT COMPETITION, MENU COSTS AND NEAR
RATIONALITY AS A SOURCE OF THE NOMINAL PRICE
RIGIDITY IN THE NEW KEYNESIAN MACROECONOMICS
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Abstract:

This study stress attention to the effects of imperfect competitive markets, menu costs
and firm near rationality upon nominal price rigidity and non-neutrality of money in
works of new keynesian economists. New keynesians consider the price rigidity as a di-
rect expression of the firm price decisions in the context of the nominal aggregate de-
mand shock initiated by change in the central bank money supply. But such case of
nominal price stability is the result of firm price decision only when it meets combinati-
on of ,right” parametres of firm demand and supply function, it means ,right” slope of
marginal revenue and marginal costs function and their stability (anti-cyclical move-
ments of the mark-ups) that is based above all on high firm monopoly power and high
elasticity of labor supply. Explanation of the price rigidity should therefore put together
the influence of menu costs and near rationality with real price and wage rigidities.

Keywords: menu costs, near rationality, Phillips curve, inflation, unemployment, real
growth
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