
1 .  Ú v o d  

Při po drob něj ším stu diu jed not li vých pří spěv ků Fri ed ma na (1968), Phel pse
(1967) a Lu ca se (1973), kte ré ve dru hé po lo vi ně 60. let a v prů bě hu let 70. vý znam -
ně obo ha ti ly teo rii Phil lip so vy křiv ky, lze kon sta to vat, že je to prá vě to lik dis ku to -
va ný vztah mezi mí rou in fla ce a úrov ní ne za měst na nos ti, resp. tem pem růs tu re ál -
né ho pro duk tu, jenž snad nej lé pe do ku men tu je pro mě ny teh dej ší teo re tic ké
mak ro eko no mie. Jde o to, že ke y ne sov ská eko no mie, jež po dvě de sít ky let do mi -
nu je po vá leč né mu vý vo ji eko no mic ké ho myš le ní, ztrá cí po měr ně rych le po zi ci
hlav ní ho proudu eko no mic ké teo rie na úkor mo ne ta ris tů či stou pen ců nové kla -
sic ké mak ro eko no mie. I přes ten to ústup ke y ne sov ců z pů vod ních po zic lze na
toto ob do bí na hlí žet jako na eta pu, v rám ci níž ke y ne sov ská eko no mie hle dá in ten -
ziv ně nové mož nos ti, jak vy svět lit ně kte ré ak tu ál ní hos po dář ské jevy na zá kla dě
adek vát ní mik ro eko no mic ké teo rie roz ho do vá ní. Z to ho to po hle du se její po zor -
nost upí rá pře de vším k ob jas ně ní teh dej ší vy so ké míry ne za měst na nos ti v eko no -
mic ky nej vy spě lej ších ze mích svě ta, jež je na víc do pro vá ze na rych lým růs tem ce -
no vé hla di ny. Stej ně tak je mož né po va žo vat toto me zi do bí jako eta pu, jež dala
vznik nout mno ha pod nět ným myš len kám, kte ré umož ni ly ke y ne sov ské mu eko -
no mic ké mu myš le ní, aby se v 80. le tech vrá ti lo s ob no ve nou si lou do sa mé ho cen -
tra po my sl né ho kol biš tě svě to vé eko no mie. Mi mo řád ně vý znam nou po zi ci při -
tom v těch to dis ku sích po stup ně zís ka ly také jed not li vé kon cep ce před sta vi te lů
nové ke y ne sov ské mak ro eko no mie.

Nová ke y ne sov ská mak ro eko no mie na va zu je v mno ha ohle dech na klí čo vý
před po klad po vá leč né ke y ne sov ské eko no mie, tj. na sku teč nost, že ceny a mzdy
se plně při způ so bu jí změ nám ag re gát ní po ptáv ky až s ur či tým zpož dě ním a změ ny 
pe něž ní na bíd ky tak mo hou v krát kém ob do bí ovliv ňo vat ne jen po hy by ce no vé
hla di ny, ale také tem po re ál né ho růs tu a úro veň ne za měst na nos ti. Spo lu s tím
však noví ke y ne sov ci for mu lu jí své teo re tic ké pří stu py rov něž jako více či méně
otev ře nou kri ti ku ne ok la sic ké hy po té zy do ko na le kon ku renč ních trhů zbo ží a slu -
žeb a trhu prá ce, jež jsou čiš tě ny pruž ný mi po hy by cen a mezd, a v mno ha pří pa -
dech i jako od sou ze ní mi mo řád ně sil né ho před po kla du do ko na lé ra cio na li ty jed -
ná ní eko no mic kých sub jek tů a ra cio na li ty je jich oče ká vá ní. Pev nou opo ru no vým
ke y ne sov cům pos ky tu jí také čet né ne úspě chy cen trál ních bank růz ných zemí
v po ku sech o rych lou a sou čas ně bez bo lest nou des in fla ci v prů bě hu 70. a 80. let. 

Na roz díl od no vých kla si ků tvo ří pří spěv ky eko no mů nové ke y ne sov ské mak -
ro eko no mie re la tiv ně ši ro ký proud růz ných myš len ko vých od ka zů. Na jed né stra -
ně se v něm set ká vá me např. s po je tím Fis che ra, jež je vel mi blíz ké ne ok la sic ké mu
po hle du na fun go vá ní hos po dář ství, na dru hé stra ně mů že me iden ti fi ko vat sil ně
be ha vi o rál ní pří stu py lau re á tů No be lo vy ceny za eko no mii za rok 2001 Aker lo fa a
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NE DO KO NA LÁ KON KU REN CE ,  NÁ KLA DY CE NO VÝCH
ZMĚN A NE ÚPL NÁ RA CIO NA LI TA JAKO ZDRO JE NO MI -
NÁL NÍ CE NO VÉ RI GI DI TY V NOVÉ KE Y NE SOV SKÉ MAK -
RO EKO NO MII

Ka rel BRŮ NA, Vy so ká ško la eko no mic ká, Pra ha,
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Stig lit ze. V pří spěv cích Ta y lo ra, Man ki wa, Ro me ra, Bal la, Blan char da, Yel le no vé a
dal ších lze na opak na lézt pes trou smě si ci díl čích vli vů jak z ob las ti ne ok la sic ké
eko no mie, tak ze sfé ry ke y ne sov ské či be ha vi o rál ní eko no mie. Tyto eko no my při -
tom čas to spo ju je pou ze ja ká si obec ná před sta va, že trhy, kde se ob cho du jí fi nál ní
stat ky či vý rob ní fak to ry, ne jsou kon ti nu ál ně vy čiš �o vá ny pruž ný mi změ na mi cen
ob cho do va ných ko mo dit, ne bo� exis tu jí růz né pře káž ky, jež brá ní jed not li vým
eko no mic kým sub jek tům při způ so bo vat oka mži tě ceny, mzdy či úro ko vé saz by
no vým pod mín kám rov no vá hy na těch to tr zích. To má za ná sle dek, že ce no vá,
mzdo vá i úro ko vá hla di na se sice po hy bu je sou běž ně se změ na mi ag re gát ní po -
ptáv ky, ale spo lu s nimi se v krát kém ob do bí mění ve stej ném smě ru také re ál ný
vý stup a za měst na nost. Této sku teč nos ti mo hou pod le je jich mí ně ní vy užít v pří -
pa dě pot ře by cen trál ní ban ky a ko ri go vat v sou la du s cíli mě no vé po li ti ky vý voj re -
ál né pe něž ní na bíd ky.

V tom to pří spěv ku za mě řím po zor nost na dis ku si klí čo vých ne o ke y ne sov -
ských zdro jů no mi nál ní ce no vé a mzdo vé ri gi di ty v po do bě re la tiv ně drob ných ná -
kla dů ce no vých a mzdo vých změn a v po do bě ne úpl né ra cio na li ty fi rem na ne do -
ko na le kon ku renč ních tr zích zbo ží a slu žeb a trhu prá ce včet ně mož ných do pa dů
je jich exis ten ce na účin nost opat ře ní cen trál ní ban ky, resp. sklon či po lo hu Phil lip -
so vy křiv ky tak, jak je ve svých pra cích for mu lu jí Man kiw, Blan chard a Ki y o ta ki,
Aker lof a Yel le no vá či Par kin a jak je dále roz pra co vá va jí pře de vším Ball a Ro mer. 

2 .  Po t  ř e  b a  m i k  r o  e ko  n o  m i c  k é  f u n  d a  c e  r i  g i  d i  t y  n o  m i  n á l  n í c h
c e n  a  m e z d

V sa mém zá vě ru 70. let Fis cher (1977, 1979) a Ta y lor (1979) ob rá ti li po zor nost
ke y ne sov sky orien to va ných eko no mů ke sku teč nos ti, že ne jen ná hod né, ale také
sys te ma tic ké změ ny pe něž ní na bíd ky a s tím spo je né po hy by ag re gát ní po ptáv ky
mo hou být do pro vá ze ny dlou ho tr va jí cí mi změ na mi re ál né eko no mic ké ak ti vi ty,
ne bo� mzdy a/nebo ceny sta bil ně sel há va jí při vy čiš �o vá ní trhu prá ce a/nebo trhů
zbo ží a slu žeb. No mi nál ní mzdy a ceny jsou, pod le je jich ná zo ru, sou čás tí dlou ho -
do bých kon trak tů, jež do znač né míry ome zu jí je jich fle xi bi li tu. Kon ti nu ál ní mzdo -
vé a ce no vé po hy by (to lik ty pic ké pro ne ok la sic kou eko no mii) jsou tak na hra ze ny
změ na mi těch to ve li čin v dis krét ních (více či méně blíz kých) ča so vých oka mži -
cích. Z to ho to dů vo du se cel ko vá hla di na mezd a cen při způ so bu je no vým pod -
mín kám rov no vá hy na tr zích zbo ží a slu žeb a na trhu prá ce pou ze po ma lu a po čás -
tech, tzn. s re la tiv ně dlou hým zpož dě ním. Z po hle du cen trál ní ban ky se tím ovšem 
ote ví rá zce la nový pros tor, kte rý je jen při ro ze ným vý sled kem ne ga tiv ní ho sklo nu
Phil lip so vy křiv ky, jenž ke y ne sov ci tra dič ně spo ju jí s do čas nou mzdo vou a ce no -
vou str nu los tí pro zmír ňo vá ní fluk tu a cí eko no mic ké ho cyk lu pros třed nic tvím
vhod né ho zvy šo vá ní či sni žo vá ní re ál né pe něž ní na bíd ky s cí lem ini ci o vat an ti cyk -
lic ké změ ny re ál né po ptáv ky po pro duk ci fi rem a po ptáv ky po prá ci.

Stej ně jako v pří pa dě teo re tic kých pří stu pů ne ok la sic ké syn té zy po strá da jí Fis -
che ro vy a Ta y lo ro vy pří spěv ky sys te ma tic ké vy svět le ní pří čin pře tr vá vá ní ri gi di ty
no mi nál ních mezd a cen v re la tiv ně dlou hém ob do bí, jež by mělo, po do bně jako
ne ok la sic ké ob jas ně ní ce no vé a mzdo vé pruž nos ti, adek vát ní opo ru v mik ro eko -
no mic ké teo rii fir my a spot ře bi te le. V prů bě hu 80. let 20. sto le tí se pro to vel ká část
před sta vi te lů nové ke y ne sov ské mak ro eko no mie vy dá vá ces tou pro pra co vá ní
mik ro eko no mic kých zá kla dů no mi nál ních mzdo vých a ce no vých ri gi dit na ne do -
ko na le kon ku renč ních tr zích zbo ží a slu žeb a trhu prá ce. Vět ší část je jich po zor nos -
ti smě řu je k mo de lo vé mu za chy ce ní klí čo vých cha rak te ris tik ce no vé ho roz ho do -
vá ní fi rem, da le ko méně úsi lí míří k ob jas ně ní ri gi di ty no mi nál ních mezd.
Vý znam ný proud no vých ke y ne sov ců v této sou vis los ti do spí vá k zá vě ru, že exis -



tu jí cí ce no vá ri gi di ta je vý sled kem pů so be ní re la tiv ně drob ných pře ká žek, jež brá -
ní do ko na lé mu při způ so bo vá ní in di vi du ál ních cen kon ti nu ál ním změ nám ag re -
gát ní po ptáv ky.1)

3 .  N á  k l a  d y  c e  n o  v ý c h  z m ě n  a  n e  ú p l  n á  r a  c i o  n a  l i  t a  j a ko  p ř e  k á ž  -
k y  d o  ko  n a  l é  c e  n o  vé  f l e  x i  b i  l i  t y

V po lo vi ně 80. let při chá ze jí ne zá vis le na sobě ame rič tí eko no mo vé Man kiw
(1985), Aker lof a Yel le no vá (1985) a Par kin (1986)2) s dů le ži tou otáz kou, jak sil ný
vliv na po hy by re ál né eko no mic ké ak ti vi ty mo hou mít z hle di ska roz sa hu změn ag -
re gát ní po ptáv ky ne vý znam né pře káž ky úpl né fle xi bi li ty fi rem ních cen. Au to ři vy -
chá ze jí z toho, že na ne do ko na le kon ku renč ním trhu zbo ží a slu žeb roz ho du jí fir my
o no mi nál ní ceně vy rá bě né ho zbo ží či slu žeb a ni ko li o roz sa hu své pro duk ce. Ve li -
kost zis ku kaž dé fir my je tak funk cí zvo le né ceny a po ptá va né ho ob je mu pro duk ce
v kon tex tu stře tu ne ga tiv ně sklo ně né funk ce fi rem ní po ptáv ky s je jí mi pro dukč ní -
mi, resp. ná kla do vý mi po mě ry. Roz sah po ptáv ky po pro duk ci in di vi du ál ní fir my je
dán ve li kos tí ag re gát ní po ptáv ky v zá vis los ti na ob je mu re ál ných pe něž ních zů -
stat ků a re la cí ceny vy rá bě né ho zbo ží a cen os tat ních pro du cen tů. To umož ňu je
psát, že:
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kde Yi  je ob jem po ptá va né pro duk ce i-té fir my, M před sta vu je roz sah pe něž ní zá -
so by, P vy jad řu je ag re gát ní ce no vou hla di nu, Pi je no mi nál ní cena i-té fir my a e(e >
1) před sta vu je elas ti ci tu po ptá va né pro duk ce vzhle dem ke změ nám re la tiv ní ceny
i-té fir my. Ob jem na bí ze né ho množ ství zbo ží či slu žeb při růz ných ce nách pro duk -
ce je od vo zen ze stan dard ní jed no fak to ro vé pro dukč ní funk ce:

Y kNi = a , (2)

kde Yi  je roz sah vy rá bě né pro duk ce, k je pa ra metr vy jad řu jí cí pro duk ti vi tu prá ce,
N před sta vu je ob jem za měst ná va ných pra cov ních sil a a (0 < a < 1) cha rak te ri zu -
je úro veň vý no sů z roz sa hu. Roz sah fi rem ní na bíd ky dále ovliv ňu je cho vá ní no mi -
nál ních mezd v re ak ci na změ ny po ptáv ky po prá ci. Au to ři již au to ma tic ky ne před -
po klá da jí, že eko no mi ka z roz lič ných dů vo dů ne vy uží vá dos ta teč ně dis po ni bil ní
vý rob ní i pra cov ní zdro je, že exis tu je ne do bro vol ná ne za měst na nost a že tak fir my 
mo hou na jmout dos ta teč né množ ství pra cov ních sil a zvý šit za měst na nost za stá -
va jí cích mzdo vých pod mí nek.

Man kiw před sta vu je sta tic kou ana lý zu par ci ál ní rov no vá hy mo no pol ní fir my,
kte rá se na kon ci kaž dé ho ob do bí roz ho du je o ve li kos ti a ceně pro du ko va né ho
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1) Ved le toho po va žu jí noví ke y ne sov ci za vý znam ný zdroj ri gi di ty ce no vé a mzdo vé hla di ny také
ne syn chro ni zo va ný cha rak ter in di vi du ál ních ce no vých a mzdo vých kon trak tů (viz Ball, Man kiw, Ro mer,
1988). Ri gi di ta těch to ag re gát ních ve li čin však v tom to pří pa dě může být vý sled kem také re la tiv ně sil né
fle xi bi li ty cen a mezd na mik ro ú rov ni v dů sled ku kom pli ko va ných ver ti kál ních i ho ri zon tál ních vzta hů
sou čas ných trhů zbo ží a slu žeb (po drob ně ji viz Blan chard, 1983, 1987).

2) Par kin se po do bně jako Man kiw za bý vá otáz kou ri gi di ty no mi nál ních cen v kon tex tu ná kla dů
spo je ných s je jich při způ so bo vá ním změ nám ag re gát ní po ptáv ky. Jeho po zor nost však smě řu je spí še
k ob jas ně ní fak to rů, kte ré ovliv ňu jí dél ku op ti mál ní ho ob do bí udr žo vá ní sta bil ních cen ze stra ny jed not -
li vých sub jek tů za před po kla du, že ceny jsou či ne jsou do ko na le syn chro ni zo vá ny, než k mik ro eko no -
mic ké fun da ci exis tu jí cí ce no vé ri gi di ty. Ta se na opak stá vá před mě tem in ten ziv ní ho záj mu Man ki wa a
Aker lo fa s Yel le no vou.
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zbo ží na zá kla dě oče ká va né ve li kos ti re ál né pe něž ní na bíd ky v ná sle du jí cím ob do -
bí.3) Před po klá dá, že po ptáv ko vá funk ce mo no pol ní fir my je re la tiv ně málo elas tic -
ká a že po uží va né tech no lo gie umož ňu jí fir mě vy rá bět s fix ní mi mez ní mi ná kla dy
(v dů sled ku kon stant ních vý no sů z roz sa hu). Ve li kost no mi nál ní mzdy se však ply -
nu le při způ so bu je změ nám po ptáv ky po prá ci a mez ní ná kla dy tak v čase ko lí sa jí
sou běž ně s po hy by ag re gát ní po ptáv ko vé funk ce. Roz sah i cena pro duk ce jsou
sta no ve ny tak, že fir ma ma xi ma li zu je oče ká va ný zisk, tzn. že ob jem pro duk ce od -
po ví dá prů se čí ku oče ká va ných mez ních příj mů a ak tu ál ních mez ních ná kla dů fir -
my a no mi nál ní cena je od vo ze na na zá kla dě oče ká va né po lo hy po ptáv ko vé funk -
ce. Vzhle dem k mo no pol ní síle fir my je cena vždy vět ší než mez ní ná kla dy
pro duk ce, při čemž vý rob ce ma xi ma li zu je ve li kost po zi tiv ní ho eko no mic ké ho zis -
ku, jež mu trh na bí zí.

Ri gi di ta no mi nál ní ceny je pod le Man ki wa vý ra zem efek tiv nos ti a do ko na lé ra -
cio na li ty mo no pol ní fir my a to za si tu a ce, kdy je kaž dá změ na jed not ko vé ceny fi -
rem ní pro duk ce do pro vá ze na nut nos tí vy na lo žit ur či té, ve své pod sta tě však re la -
tiv ně níz ké ná kla dy (menu costs). Man kiw chá pe tyto ná kla dy jako fi nanč ní vý da je
spo je né s úpra vou fi rem ních ce ní ků, tzn. ná kla dy na tisk no vých pro dej ních ka ta -
lo gů, ob no vu ce no vek či in for mo vá ní ob chod ních part ne rů o no vých ce no vých
na bíd kách. Poz ději je vý znam to ho to po jmu pod stat ně roz ší řen (pů vod ní po je tí
au tor spo lu s Bal lem a Ro me rem ozna ču jí do slo va jako „pří liš tri vi ál ní“ pro vy svět -
le ní exis tu jí cí ce no vé ri gi di ty). Jako ná kla dy ce no vých změn jsou čas tě ji ozna čo -
vá ny veš ke ré ná kla dy, kte ré jsou spo jo vá ny s do ko na lou fle xi bi li tou cen v eko no -
mi ce, resp. neu tra li tou pe něz v krát kém i dlou hém ob do bí. Tyto ná kla dy zís ká va jí
např. po do bu ztrát fir my spo je ných s ne mož nos tí za fi xo vat opro ti zvyk los tem ob -
chod ních part ne rů ceny na ur či té ob do bí či for mu ná kla dů stá lé ho uva žo vá ní v re -
ál ných a ni ko li no mi nál ních ve li či nách, resp. ná kla dů do ko na le ra cio nál ní ho cho -
vá ní v kaž dém oka mži ku exis ten ce fir my (viz Ball, Man kiw, Ro mer, 1988). 

Vý da je spo je né s kaž dým po hy bem ceny se stá va jí klí čo vým zdro jem ri gi di ty
cen na úrov ni mo no pol ní fir my. V oka mži ku re la tiv ně ma lé ho ne o če ká va né ho po -
ptáv ko vé ho šoku, kte rý při chá zí po vlast ním roz hod nu tí fir my o ceně (a tím i o ob -
je mu) vy rá bě né pro duk ce, způ so bu je pří tom nost těch to ná kla dů, že mo no pol ní
fir ma re zig nu je na při způ so be ní ceny (a ob je mu) své pro duk ce té úrov ni, kte rá by,
v pří pa dě ne exis ten ce ná kla dů ce no vých změn, od po ví da la op ti mál ní mu roz hod -
nu tí fir my. Růst zis ku mo no pol ní fir my, kte rý do pro vá zí pří sluš nou změ nu ceny (a
ob je mu) pro duk ce, je to tiž men ší než ná kla dy s tím spo je né. To zna me ná, že mo -
no pol ní fir ma tlu mí ne o če ká va né změ ny ag re gát ní po ptáv ky na úkor své ho po zi -
tiv ní ho eko no mic ké ho zis ku. Ztrá ty na zis ku jsou však re la tiv ně malé, a pro to zvý -
še ní fle xi bi li ty cen není v kon tex tu ná kla dů ce no vých změn vý hod né. V pří pa dě
ne o če ká va né ho po kle su ag re gát ní po ptáv ky cena pro duk ce fir my ne kle sá (a v re -
ak ci na to se ne zvy šu je po ptá va ný ob jem vý ro by) a mo no pol ní fir ma tak ra cio nál -
ně pre fe ru je su bop ti mál ní cenu (a ob jem) své pro duk ce před mož nos tí zvý šit ve li -
kost své ho zis ku. Po do bně se fir ma cho vá také v pří pa dě ne o če ká va né ho růs tu
ag re gát ní po ptáv ky – cena se ne zvy šu je (a roz sah po ptá va né pro duk ce se ne sni -
žu je) a eko no mic ký zisk mo no pol ní fir my kle sá.

Jak však Man kiw do ka zu je, ri gi di ta cen na úrov ni fir my má ne jen mik ro eko no -
mic ké do pa dy v po do bě změ ny zis ku (zis ko vé při ráž ky) fir my, ale také ne za ne dba -
tel né mak ro eko no mic ké dů sled ky. Níz ká re ak ce cen na ne o če ká va né změ ny ag re -
gát ní po ptáv ky se to tiž pro mí tá do změn cel ko vé ho pře byt ku. Ná kla dy ce no vé
fle xi bi li ty ne pů so bí z to ho to po hle du zce la sy met ric ky – ne o če ká va ný po kles ag -

3) Vlast ní způ sob for mo vá ní oče ká vá ní bu dou cí výše re ál né pe něž ní na bíd ky není v pří spěv ku po -
drob ně ji spe ci fi ko ván.



re gát ní po ptáv ky v kon tex tu ce no vé ri gi di ty zna me ná, že ak tu ál ní cel ko vý pře by -
tek je opro ti cel ko vé mu pře byt ku v op ti mu fir my niž ší, pro to že je niž ší zisk fir my i
pře by tek spot ře bi te le. Na opak ne o če ká va ný růst ag re gát ní po ptáv ky je v pří pa dě
ce no vé sta bi li ty spo jen s tím, že ak tu ál ní cel ko vý pře by tek je vyš ší, ne bo� niž ší zisk
mo no pol ní fir my kom pen zu je vý raz ně vyš ší pře by tek spot ře bi te le. Pří či nou této
asy met rie je sku teč nost, že sní že ní ag re gát ní po ptáv ky, kte ré způ so bu je po kles
ceny ma xi ma li zu jí cí zisk mo no pol ní fir my, vede v pří pa dě ce no vé str nu los ti k vý -
raz ně hlub ší mu po kle su pro duk ce této fir my než v pří pa dě do ko na lé fle xi bi li ty.
Ome ze ní vý ro by není to tiž kom pen zo vá no ná růs tem spot ře bi tel ské po ptáv ky
v dů sled ku po kle su rov no váž né ceny na trhu. Růst ag re gát ní po ptáv ky je ze stej -
né ho dů vo du ná sle do ván vyš ším ná růs tem pro duk ce fir my, ne bo� zvý še ní vý ro by
není oslab o vá no sní že ním spot ře bi tel ské po ptáv ky v dů sled ku zvý še ní rov no váž -
né ceny na trhu, resp. ceny ma xi ma li zu jí cí zisk fir my.  

Mo no pol ní fir ma jed ná, pod le Man ki wa, pou ze ve vlast ním záj mu a ni ko li v záj -
mu cel ku. Re la tiv ně malé ná kla dy ce no vých změn tak mají za ná sle dek níz ký sklon
mo no pol ních fi rem ke zvý še ní fle xi bi li ty cen a pro hlou be ní sna hy o do sa že ní ma -
xi mál ní ho zis ku v oka mži ku po kle su, resp. růs tu ag re gát ní po ptáv ky i na vzdo ry
tomu, že s tím spo je né zvý še ní, resp. sní že ní cel ko vé ho pře byt ku by bylo re la tiv ně
vý znam né. Au tor před po klá dá, že po měr spo le čen ských ná kla dů (pří no sů) ce no -
vé ri gi di ty a sou kro mých ztrát na zis ku je pro běž né hod no ty elas ti ci ty po ptáv ko vé
funk ce mo no pol ní fir my re la tiv ně vy so ký a že se dále zvy šu je s kle sa jí cím roz sa -
hem ne o če ká va ných jed no rá zo vých změn pe něž ní na bíd ky ze stra ny cen trál ní
ban ky. Vý znam né změ ny ag re gát ní po ptáv ky však sni žu jí ten to po měr v dů sled ku
prud ké ho růs tu sou kro mých ná kla dů ri gi di ty cen mo no pol ních fi rem (ztrát zis ku
v dů sled ku pro cyk lic kých změn no mi nál ních mezd). V ta ko vém pří pa dě je ce no vá
ri gi di ta z hle di ska ra cio nál ní ho sub jek tu odů vod ni tel ná pou ze v oka mži ku řá do vě
vyš ších ná kla dů ce no vých při způ so be ní, což se zdá být ne prav dě po dob né. Tato
sku teč nost tak v ko neč ném dů sled ku ome zu je mož nost cen trál ní ban ky pů so bit
pro ti cyk lic ky na změ ny re ál né eko no mic ké ak ti vi ty (jak na vr hu je Man kiw), ne bo�
s růs tem ne o če ká va né ho po ptáv ko vé ho šoku kle sá ocho ta mo no pol ních fi rem
udr žo vat stá va jí cí úro veň cen při mě ní cím se ob je mu pro duk ce.

Aker lof s Yel le no vou na opak před po klá da jí, že se tr vač nost no mi nál ních cen a
v je jich pří pa dě také no mi nál ních mezd je vý ra zem drob ných od chy lek fi rem od
ne ok la sic ké ho ide á lu do ko na le ra cio nál ní ho cho vá ní.4) No mi nál ní ceny a mzdy se,
pod le je jich mí ně ní, ne při způ so bu jí kon ti nu ál ním změ nám ag re gát ní po ptáv ky
oka mži tě, ale zů stá va jí po ur či tou dobu na stej né úrov ni, kte rá je su bop ti mál ní
vzhle dem k pod mín ce ma xi ma li za ce zis ku fir my. Vzdá le nost od fi rem ní ho op ti ma
ovšem není ve li ká, a pro to jsou ztrá ty zis ku, vy plý va jí cí z ce no vé a mzdo vé ri gi di ty, 
ve srov ná ní s roz sa hem po ptáv ko vé ho šoku re la tiv ně níz ké. Ri gi di ta cen a mezd
na mik ro eko no mic ké úrov ni se ale na dru hé stra ně pře ná ší do ri gi di ty ag re gát ní
ce no vé a mzdo vé hla di ny, což zna me ná, že změ ny no mi nál ní pe něž ní na bíd ky zá -
ro veň vy vo lá va jí změ ny re ál né pe něž ní zá so by a opat ře ní cen trál ní ban ky tak mo -
hou pů so bit (z mak ro eko no mic ké ho hle di ska) jako zdroj změ ny tem pa růs tu re ál -
né ho pro duk tu a po hy bu míry ne za měst na nos ti.

Ana lý za obou eko no mů vy chá zí z toho, že fir my na bí ze jí své vý rob ky na ne do -
ko na le kon ku renč ním (ni ko li tedy nut ně na mo no pol ním) trhu zbo ží a slu žeb a že
tak v kaž dém oka mži ku dis po nu jí ur či tou mo no pol ní si lou při roz ho do vá ní o ceně
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4) Na roz díl od Man ki wa není ne do ko na lá ra cio na li ta fir my vý sled kem exis ten ce ná kla dů ce no vých
změn, ale vlast ní cha rak te ris ti kou roz ho do vá ní fi rem. Před po klad ne do ko na lé ra cio na li ty však Aker lof a
Yel le no vá před sta vu jí spí še v  po do bě vhod né hy po té zy než pro pra co va né teo rie cho vá ní fi rem na ne -
do ko na le kon ku renč ních tr zích. 
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své pro duk ce. Elas ti ci ta po ptáv ko vé funk ce je však ve srov ná ní s po ptáv kou mo -
no pol ní fir my při ro ze ně vyš ší. Změ na ceny fi rem ní pro duk ce nemá pod le nich vliv
na ceny os tat ních fi rem a ne způ so bu je tedy po hyb ce no vé hla di ny. Mez ní ná kla dy
fi rem se na vzdo ry stá lé no mi nál ní mzdě zvy šu jí s ros tou cím roz sa hem pro duk ce,
ne bo� fir my pro du ku jí své vý rob ky s kle sa jí cí mi vý no sy z roz sa hu. Na trhu prá ce
pře tr vá vá ne do bro vol ná ne za měst na nost, pro to že fir my na jí ma jí své za měst nan -
ce za efek tiv nost ní re ál nou mzdu,5) kte rá je vyš ší než re ál ná mzda čis tí cí ten to trh. 

Aker lof s Yel le no vou mají za to, že ur či tá část fi rem se cho vá ra cio nál ně pou ze
v dlou hém ob do bí, kdy při způ so bu je své ceny a vy plá ce né mzdy op ti mál ním hod -
no tám, jež ma xi ma li zu jí fi rem ní zisk, a kdy se tedy změ ny pe něž ní na bíd ky stá va jí
plně neu trál ní a přes tá va jí pů so bit na ve li kost re ál né eko no mic ké ak ti vi ty. Au to ři
do ka zu jí, že v krát kém ob do bí ne mu sí být ri gi di ta cen a mezd na ne do ko na le kon -
ku renč ních tr zích z hle di ska jed not li vé fir my ni jak ná klad ná (ve srov ná ní s ce no -
vou a mzdo vou ri gi di tou v do ko na le kon ku renč ním pros tře dí), pro to že roz díl zis ku 
mezi kon ti nu ál ně ma xi ma li zu jí cí fir mou a fir mou ma xi ma li zu jí cí pou ze v dlou hém
ho ri zon tu je pro drob né změ ny ag re gát ní po ptáv ky re la tiv ně malý. V pří pa dě růs tu 
pe něž ní na bíd ky tedy ur či tá část fi rem pruž ně zvy šu je ceny a mzdy a ma xi ma li zu je
tak v kaž dém oka mži ku hod no tu zis ko vé funk ce. Os tat ní fir my po ne chá va jí ceny a
mzdy ne změ ně ny a ve srov ná ní s ma xi ma li zu jí cí mi fir ma mi rea li zu jí niž ší eko no -
mic ký zisk. Ce no vá hla di na, kte rá je vá že ným prů mě rem cen obou sku pin fi rem,
tedy ros te, a to v zá vis los ti na re la tiv ním poč tu do ko na le a ne do ko na le ra cio nál -
ních fi rem. V kon tex tu růs tu ce no vé hla di ny se re la tiv ní cena ma xi ma li zu jí cích fi -
rem zvy šu je a na opak re la tiv ní cena ne ma xi ma li zu jí cích fi rem kle sá. Re ál ná mzda
do ko na le ra cio nál ních fi rem zů stá vá sta bil ní, za tím co u ne ma xi ma li zu jí cích fi rem
kle sá, pro to že fir my pla tí stá lé no mi nál ní mzdy při ros tou cí ce no vé hla di ně. Vý -
sled kem je, že v krát kém ob do bí se zvy šu je tem po růs tu re ál né ho pro duk tu a sni -
žu je se roz sah ne do bro vol né ne za měst na nos ti. 

Pod le Aker lo fa a Yel le no vé zá vi sí roz díl zis ku mezi ma xi ma li zu jí cí mi a ne ma xi -
ma li zu jí cí mi fir ma mi, jež čelí růs tu pe něž ní na bíd ky, na struk tu rál ních pa ra met -
rech mo de lo va né ho sys té mu, zej mé na na elas ti ci tě po ptáv ko vé funk ce, ve li kos ti
kle sa jí cích vý no sů z roz sa hu a ve li kos ti po ptáv ko vé ho šoku. V sou la du s Man ki -
wo vým pří pa dem mo no pol ní fir my je níz ká elas ti ci ta po ptáv ko vé funk ce spo je na
s re la tiv ně níz ký mi ztrá ta mi zis ku ne ma xi ma li zu jí cí fir my. Růst elas ti ci ty po ptáv ky
jako vý raz zvy šu jí cí se kon ku ren ce na trhu zbo ží a slu žeb se na opak pro mí tá do
růs tu ná kla dů ce no vé ri gi di ty. Pro hlou be ní kle sa jí cích vý no sů z roz sa hu způ so bu -
je, že na vzdo ry ri gi di tě no mi nál ních mzdo vých sa zeb se mez ní ná kla dy fi rem zvy -
šu jí s růs tem pro duk ce rych le ji a sni žu jí tak po zi tiv ní eko no mic ký zisk ne do ko na le
ra cio nál ních fi rem. Růst ve li kos ti po ptáv ko vé ho šoku pak po do bně jako u Man ki -
wa sti mu lu je vyš ší frek ven ci ce no vých a mzdo vých změn, ne bo� ztrá ty na zis ku ne -
ma xi ma li zu jí cích fi rem se s roz sa hem změ ny pe něž ní na bíd ky zře tel ně zvy šu jí.

5) Efek tiv nost ní mzda je re ál ná mzda, kte rá mi ni ma li zu je mzdo vé ná kla dy na jed not ku vý ko nu za -
měst nan ců. Au to ři před po klá da jí, že ve li kost pra cov ní ho úsi lí za měst nan ců je funk cí re ál né mzdy, kte -
rou pla tí fir ma svým pra cov ní kům. Efek tiv nost ní mzda je tak na sta ve na nad úrov ní rov no váž né re ál né
mzdy na trhu prá ce a roz sah za měst na nos ti je men ší než při ro ze ná míra ne za měst na nos ti, pro to že fir my
se sice na jed né stra ně vyš ší re ál nou mzdou sna ží zvý šit vý kon nost svých za měst nan ců, na dru hé stra ně
ale sou čas ně mi ni ma li zu jí mzdo vé ná kla dy (tj. po čet pra cov ní ků) pot ře bné k za jiš tě ní od po ví da jí cí ho
roz sa hu vý ro by. Tato kom bi na ce ge ne ru je ne do bro vol nou ne za měst na nost i v pří pa dě, kdy se eko no mi -
ka na chá zí v si tu a ci dlou ho do bé mak ro eko no mic ké rov no vá hy. V re ak ci na změ ny ag re gát ní po ptáv ky
při tom pod le obou eko no mů zů stá vá efek tiv nost ní mzda re la tiv ně sta bil ní a vy ka zu je men ší fluk tu a ce
než re ál ná mzda, kte rá čis tí trh prá ce.



4 .  Z d r o  j e  n o  m i  n á l  n í c h  c e  n o  v ý c h  r i  g i  d i t  v  s y s  t é  m u  n e  d o  ko  n a  -
l é  kon  ku  ren  c e

Ne ga tiv ní sklon Phil lip so vy křiv ky v krát kém ob do bí jsou u Man ki wa i Aker lo fa
s Yel le no vou vý sled kem vhod né ho pro po je ní fak to ru ne do ko na lé kon ku ren ce na
tr zích zbo ží a slu žeb (a pří pad ně i na trhu prá ce) s re la tiv ně drob ný mi zdro ji ri gi dit
no mi nál ních cen. Vzhle dem k tomu, že ceny jsou v ne do ko na le kon ku renč ním
pros tře dí sta no ve ny nad úrov ní mez ních ná kla dů, umož ňu je z toho ply nou cí po zi -
tiv ní eko no mic ký zisk fir mám ab sor bo vat změ ny ag re gát ní po ptáv ky bez ná le ži té -
ho po hy bu no mi nál ních cen pros třed nic tvím su bop ti mál ních změn pro duk ce a za -
měst na nos ti, aniž je ohro že na – v re la tiv ně dlou hém ho ri zon tu – vlast ní exis ten ce
fir my. Za tím co v do ko na lé kon ku ren ci je ja ká ko li od chyl ka fi rem ních cen a mezd
od hod not, kte ré vy rov ná va jí po ptáv ku a na bíd ku na tr zích zbo ží a slu žeb a na trhu
prá ce, spo je na s eko no mic kou ztrá tou, ce no vá a mzdo vá ri gi di ta v ne do ko na le
kon ku renč ním pros tře dí „hro zí“ pou ze niž ším eko no mic kým zis kem, jenž tak
může být ze stra ny fi rem udr ži tel nou al ter na ti vou opro ti plně ra cio nál ní mu jed ná -
ní. 

Jak ovšem v této sou vis los ti po uka zu jí Blan chard a Ki y o ta ki (1987), hy po té za
ne do ko na lé kon ku ren ce není sama o sobě prak tic ky slu či tel ná s ce no vou a mzdo -
vou ri gi di tou prá vě bez to ho to do da teč né ho před po kla du, jenž vklá dá ur či té pře -
káž ky, např. v po do bě trans akč ních ná kla dů spo je ných se změ na mi no mi nál ních
cen a/nebo mezd či ve for mě ne do ko na lé ra cio na li ty fi rem, do ji nak vol né ho roz -
ho do vá ní fi rem o op ti mál ní ceně vy rá bě né pro duk ce a mzdo vé saz bě na jí ma né
prá ce. Do ka zu jí, že ne do ko na lá kon ku ren ce je zdro jem trž ní ne efek tiv nos ti, ale
není vlast ní pří či nou ri gi di ty no mi nál ních cen a mezd v kon tex tu změn pe něž ní na -
bíd ky. Trž ní ne efek tiv nost mo no po lis tic ké kon ku ren ce spo čí vá v tom, že vý sled ný
pro dukt je niž ší než rov no váž ný pro dukt v do ko na lé kon ku ren ci a je do sa ho ván při
vyš ší ce no vé a mzdo vé hla di ně. Rov no vá ha ne do ko na lé kon ku ren ce při tom ne -
pos ky tu je žád ný im puls, kte rý by sti mu lo val jed not li vé sub jek ty ke sní že ní rov no -
váž né no mi nál ní ceny či mzdy, jež by při spě lo ke sní že ní ag re gát ní ce no vé a mzdo -
vé hla di ny a zvý še ní re ál né pe něž ní na bíd ky a jež by tak ved lo ke zvý še ní re ál né ho
pro duk tu a spo le čen ské ho užit ku na do ko na le kon ku renč ní úro veň.6) Změ na pe -
něž ní na bíd ky se tak v ne do ko na lé kon ku ren ci pro mí tá, za před po kladu do ko na lé
ra cio na li ty fi rem a pra cov ní ků a ne exis ten ce ná kla dů ce no vých změn, vý hrad ně
do změ ny cen a mezd a ni ko li do změ ny re ál né ho pro duk tu. Jak oba au to ři upo zor -
ňu jí, ne do ko na lá kon ku ren ce ge ne ru je stej nou míru fle xi bi li ty ce no vé a mzdo vé
hla di ny, ja kou na bí zí do ko na le kon ku renč ní pros tře dí. 

Blan chard a Ki y o ta ki dále roz pra co vá va jí pří spěv ky Man ki wa i Aker lo fa a Yel le -
no vé a před sta vu jí ori gi nál ní mo del ce no vé a mzdo vé ri gi di ty na ne do ko na le kon -
ku renč ním trhu zbo ží a slu žeb a trhu prá ce. Výše dis ku to va nou pro dukč ní funk ci
i-té fir my (pro i = 1, …, m) zob ra zu jí v po do bě:
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6) Ten to prů vod ní jev rov no vá hy v ne do ko na lé kon ku ren ci, v rám ci níž ne exis tu je ex pli cit ní ko or di -
na ce ce no vých a mzdo vých roz hod nu tí fi rem, na zý va jí au to ři ex ter na li tou ag re gát ní po ptáv ky. Vy chá zí
z toho, že su bop ti mál ní roz hod nu tí eko no mic kých sub jek tů, jež zna me na jí re la tiv ně drob né ztrá ty zis ku
či užit ku na mik ro ú rov ni, způ so bu jí roz sáh lé ne efek tiv nos ti na mak ro eko no mic ké úrov ni v po do bě niž ší -
ho vý stu pu a ne do bro vol né ne za měst na nos ti. Pří či nou této sku teč nos ti je, že jed not li vé subjek ty ig no -
ru jí do pa dy svých ce no vých a mzdo vých roz hod nu tí na fle xi bi li tu ag re gát ní hla di ny cen a mezd.
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kde Nij je roz sah na jí ma né prá ce j-té do mác nos ti pro pro duk ci spot ře bi tel ské ho
stat ku i-té fir my, s je elas ti ci ta sub sti tu ce prá ce jed not li vých do mác nos tí v pro -
dukč ní funk ci a a vy jad řu je, stej ně jako v před cho zím pří pa dě, ve li kost vý no sů
z roz sa hu. Dále pre zen tu jí užit ko vou funk ci j-té do mác nos ti (pro j = 1, …, n) v po -
do bě:
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kde Uj je ve li kost užit ku j-té do mác nos ti, Cij vy jad řu je ob jem spot ře by pro duk tu
i-té fir my j-tou do mác nos tí, e (e  > 1) chá pou au to ři jako elas ti ci tu sub sti tu ce spo -
tře by pro duk ce i-té fir my, Mj je ob jem pe něž ní zá so by v dr že ní j-té do mác nos ti, P
před sta vu je ce no vou hla di nu, Nj je ob jem na bí ze né prá ce a g (g > 1) vy jad řu je mez -
ní uži tek vol né ho času. 

Blan chard a Ki y o ta ki upo zor ňu jí, že na ne do ko na le kon ku renč ních tr zích zbo ží
a slu žeb a trhu prá ce mo hou drob né ná kla dy ce no vých a mzdo vých změn za brá nit
při způ so be ní in di vi du ál ních no mi nál ních cen a mezd pou ze teh dy, když ve li kost
těch to ná kla dů pře sáh ne sou kro mé ná kla dy fi rem a do mác nos tí, jež vzni ka jí jako
vý sle dek ne do ko na lé adap ta ce cen a mezd na změ ny op ti mál ních cen a mezd a jež 
zís ká va jí po do bu ztrá ty fi rem ní ho zis ku či ztrá ty užit ku do mác nos ti. Jak již uved li
Aker lof s Yel le no vou, jest li že fir ma pro du ku je s kle sa jí cí mi vý no sy z roz sa hu, vede
růst ag re gát ní po ptáv ky a růst po ptáv ky po prá ci, jež jsou uspo ko jo vá ny růs tem
re ál né ho pro duk tu a sní že ním ne za měst na nos ti, k růs tu mez ních ná kla dů fir my i
v pří pa dě sta bi li ty no mi nál ní mzdy. Zvý še ní kle sa jí cích vý no sů z roz sa hu tedy jen
dále pro hlu bu je ztrá ty eko no mic ké ho zis ku fir my, zvy šu je ná kla dy ce no vé ri gi di ty
a sni žu je prav dě po dob nost, že v re ak ci na změ ny ag re gát ní po ptáv ky po ne cha jí
fir my své ceny ne změ ně ny. Zvý še ní míry kon ku ren ce na trhu prá ce v po do bě zvý -
še ní elas ti ci ty sub sti tu ce na bí ze né prá ce může sice pů so bit ve smě ru sní že ní rov -
no váž né no mi nál ní mzdy, sklon funk ce mez ních ná kla dů se tím však ni jak ne sni žu -
je. Na opak lze oče ká vat, že vy so ce kon ku renč ní trh prá ce po ve de, v pří pa dě stá lé
ve li kos ti ná kla dů mzdo vých změn, k vyš ší fle xi bi li tě mezd a růst po ptáv ky po prá ci
tak bude do pro vá zen rych lej ším růs tem no mi nál ních mezd a dal ším zrych le ním
růs tu mez ních ná kla dů, což po ve de k ne za ne dba tel né mu sní že ní zis ku fi rem a zvý -
še ní sou kro mých ná kla dů ce no vé ri gi di ty.

Níz ká ve li kost ros tou cí ho mez ní ho užit ku vol né ho času zna me ná, že do mác -
nos ti pruž ně při způ so bu jí ve li kost na bí ze né ho množ ství prá ce změ nám po ptáv ky
po prá ci a op ti mál ní no mi nál ní mzda se mění pou ze vel mi sla bě. Ri gi di ta no mi nál -
ních mezd je tak spo je na s re la tiv ně níz ký mi ztrá ta mi užit ku do mác nos tí a při spí vá
ve svém dů sled ku k ri gi di tě cen, ne bo� ome zu je, za před po kla du stá lých kle sa jí -
cích vý no sů z roz sa hu, změ ny mez ních ná kla dů fi rem. Vy so kou ri gi di tu fi rem ních
cen také vy vo lá vá, zce la v sou la du se zá vě ry Man ki wa, Aker lo fa a Yel le no vé, níz ká
míra kon ku ren ce na trhu zbo ží a slu žeb v po do bě níz ké elas ti ci ty sub sti tu ce pro -
duk ce jed not li vých fi rem v užit ko vé funk ci do mác nos tí.

Blan chard a Ki y o ta ki do ka zu jí, že drob né ná kla dy, jež jsou spo je ny s ce no vý mi
a mzdo vý mi po hy by, mo hou v pří pa dě ma lých jed no rá zo vých změn ag re gát ní po -
ptáv ky vy vo lá vat re la tiv ně sil nou ri gi di tu in di vi du ál ních no mi nál ních cen a mezd.
Tyto na prv ní po hled ne vý znam né pře káž ky plné fle xi bi li ty cen a mezd spo lu
s před po kla dem ne do ko na le kon ku renč ních trhů pod le je jich mí ně ní plně vy svět -
lu jí po ma lé při způ so bo vá ní ce no vé a mzdo vé hla di ny v re ak ci na změ ny ag re gát ní
po ptáv ky a sto jí za vý znam ný mi změ na mi re ál né eko no mic ké ak ti vi ty v pří pa dě
zvý še ní či sní že ní pe něž ní na bíd ky ze stra ny cen trál ní ban ky. Oba au to ři si však



jsou vě do mi toho, že růst ve li kos ti mě no vé ho zá sa hu a jiná kom bi na ce elas ti cit
v užit ko vé a zis ko vé funk ci může zvý šit ztrá ty zis ku (užit ku) fi rem (do mác nos tí) nad 
rá mec, kte ré jsou tyto sub jek ty ochot ny ak cep to vat při stá va jí cí ve li kos ti ná kla dů
ce no vých změn či ne do ko na lé ra cio na li ty. Na zna ču jí tak, že sklon Phil lip so vy křiv -
ky zá vi sí na struk tu rál ních pa ra met rech, kte ré cha rak te ri zu jí jak cho vá ní fi rem a
do mác nos tí, tak pros tře dí trhů zbo ží a slu žeb a trhu prá ce, a že vol ba ur či té po li ti ky 
cen trál ní ban ky může ovliv ňo vat dél ku tr vá ní stá lých cen a mezd. Im pli cit ně také
po uka zu jí na prob lém, že v pří pa dě, kdy míra ri gi di ty cen a mezd není stej ná, do -
chá zí v kon tex tu změn ag re gát ní po ptáv ky k ne za mýš le ným po hy bům re ál ných
mezd na mik ro eko no mic ké i mak ro eko no mic ké úrov ni. Vyš ší fle xi bi li ta mezd se
tak může stát zdro jem vy nu ce né ho zvý še ní fle xi bi li ty cen (a na opak), což vede
k oslab e ní vli vu pe něž ní na bíd ky na změ ny re ál né eko no mic ké ak ti vi ty a na opak
po si lu je účin ky mě no vé po li ti ky na ve li kost změn ce no vé a mzdo vé hla di ny.

5 .  S o u  k r o  m é  n á  k l a  d y  c e  n o  v é  r i  g i  d i  t y  a  s t r u k  t u  r á l  n í  p a  r a  m e t  -
r y  n e  d o  ko  n a  l e  ko n  k u  r e n č  n í  h o  e ko  n o  m i c  k é  h o  s y s  t é  m u

Ball a Ro mer (1989) se po drob ně ji vě no va li otáz ce, za ja kých pod mí nek je ri gi -
di ta no mi nál ních cen jed not li vých fi rem rov no váž ná, tzn. za ja kých okol nos tí jsou
ztrá ty fi rem ní ho zis ku, vy plý va jí cí z ne při způ so be ní no mi nál ní ceny změ ně ceny,
jež ma xi ma li zu je zisk fir my, men ší než ve li kost ná kla dů ce no vých změn či in ten zi ty 
od chy lek od úpl né ra cio na li ty, a to za před po kla du, že ceny os tat ních fi rem se ne -
mě ní. Za bý va jí se tedy prob lé mem, kte rý sto jí v po za dí úvah všech výše jme no va -
ných eko no mů, to tiž zda tyto ne pa tr né trans akč ní ná kla dy či drob né ne ra ci o na li ty
ve fi rem ních roz hod nu tích mo hou mít za ná sle dek exis tu jí cí non-neutralitu pe něz
s pří sluš ný mi dů sled ky pro fluk tu a ce pro duk tu a za měst na nos ti v mo der ních trž -
ních eko no mi kách. 

Pod le mí ně ní au to rů je ve li kost sou kro mých ná kla dů7) ce no vé ri gi di ty (PC) v po -
do bě pro cent ní čás ti z příj mů fir my v pří pa dě plné fle xi bi li ty cen ros tou cí funk cí
elas ti ci ty sub sti tu ce vý rob ků růz ných pro du cen tů (e), mez ní ho užit ku vol né ho
času (g) a va ria bi li ty pe něž ní na bíd ky cen trál ní ban ky (sM

2):

( )( )
( )

PC M=
- -

- +

e g

ge e
s

1 1
2 1

2
2 (5)

Ball a Ro mer do chá ze jí k zá vě ru, že roz sah ztrát fi rem ní ho zis ku je, vzhle dem
k re la tiv ně níz ké ve li kos ti ná kla dů ce no vých změn (od ha do va né v řá dech ně ko li ka
de se tin pro cent příj mů fir my), při mě ře ně malý pou ze za před po kla du, že fir ma za -
stá vá vel mi sil nou po zi ci na trhu zbo ží a slu žeb nebo že elas ti ci ta na bíd ky prá ce
do mác nos tí je ex trém ně vy so ká či na opak fluk tu a ce pe něž ní zá so by re la tiv ně níz -
ká. V si tu a ci, kdy se elas ti ci ta sub sti tu ce vý rob ků růz ných pro du cen tů blí ží jed né
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7) Oba au to ři úzce na va zu jí na apa rát Blan char do va a Ki y o ta ki ho mo de lu ne do ko na lé kon ku ren ce.
Ve srov ná ní s výše uve de ným tva rem pro dukč ní funk ce však před po klá da jí, že vý rob ce pro du ku je s kon -
stant ní mi vý no sy z roz sa hu a pra cov ní sílu na jí má na mo no pol ním trhu prá ce (au to ři slu ču jí sub jekt
spot ře bi te le a vý rob ce do je di né ho sub jek tu far má ře, kte rý při vý ro bě zbo ží a slu žeb za měst ná vá sám
sebe). Také užit ko vá funk ce je mír ně mo di fi ko vá na, z na še ho hle di ska však tyto změ ny ne jsou pod stat -
né. Vý raz pro vý po čet sou kro mých ná kla dů ce no vé ri gi di ty je ob do bou Blan char do va a Ki y o ta ki ho pří -
stu pu ke kvan ti fi ka ci ná kla dů ce no vých změn, kte ré jsou nut né pro za cho vá ní ce no vé ri gi di ty. Vzhle dem
k jiné for mu la ci pro dukč ní funk ce a pro dlou že ní ob do bí, pro kte ré oba au to ři mo de lu jí efek ty mě no vé
po li ti ky, na hra zu jí kle sa jí cí vý no sy z roz sa hu ros tou cím mez ním užit kem vol né ho času a jed no rá zo vé
zvý še ní či sní že ní pe něž ní zá so by ze stra ny cen trál ní ban ky va ria bi li tou pe něž ní na bíd ky jako cha rak te -
ris ti kou po li ti ky cen trál ní ban ky v dlou hém ob do bí.
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(viz ob rá zek 1), je pos ta ve ní fir my na trhu zbo ží a slu žeb blíz ké po zi ci mo no pol ní ho 
vý rob ce a sou kro mé ná kla dy ce no vé ri gi di ty tak na bý va jí, zce la v sou la du se zá vě -
ry Man ki wo va pří spěv ku, níz kých hod not (pro sM

2 = 1 a pro ja kou ko li ve li kost mez -
ní ho užit ku vol né ho času). Elas ti ci ta po ptáv ky po pro duk ci této fir my je to tiž vel mi
níz ká, což zna me ná, že změ na fi rem ní ceny má jen ome ze né do pa dy na ve li kost
po ptá va né ho zbo ží ze stra ny spot ře bi te lů, resp. že ri gi di ta ceny pro duk ce vy vo lá -
vá pou ze níz ké ztrá ty fi rem ní ho zis ku. Fir ma sta no vu je cenu vy so ko nad mez ní mi
ná kla dy a může tedy v re la tiv ně dlou hém ob do bí tlu mit po hy by ag re gát ní po ptáv -
ky na úkor své ho zis ku. S růs tem ve li kos ti pa ra met ru e však ná kla dy ce no vé ri gi di -
ty prud ce ros tou a na opak rych le kle sá prav dě po dob nost, že fir ma po ne chá cenu
své pro duk ce, v re ak ci na změ ny ag re gát ní po ptáv ky, na stej né úrov ni. Malé zvý -
še ní kon ku ren ce na trhu zbo ží a slu žeb tak obec ně zna me ná pod stat ně vyš ší ná kla -
dy ne ma xi ma li zu jí cí ho cho vá ní fi rem. S po kle sem zis ko vé při ráž ky pod 10 % jsou
však již dal ší pří růst ky ztrát na zis ku ne pa tr né. 

Ob rá zek 1
Sou kro mé ná kla dy ce no vé ri gi di ty a elas ti ci ta sub sti tu ce pro duk ce
Da le ko vý raz něj ší změ ny sou kro mých ná kla dů je mož né za zna me nat v oka mži -

ku růs tu mez ní ho užit ku vol né ho času a po kle su elas ti ci ty na bíd ky prá ce (viz ob rá -
zek 2). Níz ké ná kla dy ce no vé ri gi di ty jsou to tiž spo jo vá ny (pro sM

2 = 1 a pro ja kou -
ko li ve li kost elas ti ci ty sub sti tu ce) pou ze s mi mo řád ně vy so kou elas ti ci tou na bíd ky 
prá ce (ve li kost mez ní ho užit ku vol né ho času se blí ží jed né), kdy do mác nos ti pruž -
ně při způ so bu jí roz sah vol né ho času, resp. na bíd ky prá ce změ nám po ptáv ky po

prá ci a kdy růst či po kles za měst na nos ti ne vy vo lá vá vý znam né změ ny no mi nál -
ních (a tedy ani re ál ných) mezd a mez ních ná kla dů vý ro by. Růst mez ní ho užit ku
vol né ho času však zvy šu je ztrá ty užit ku do mác nos tí z vět ší ho množ ství na bí ze né
prá ce, což se pro je vu je v kle sa jí cí elas ti ci tě na bíd ky prá ce. Do mác nos ti na bí ze jí
vět ší ob jem prá ce pou ze za před po kla du, že do chá zí k adek vát ní mu zvý še ní kom -
pen za ce ušlé ho užit ku z vol né ho času v po do bě růs tu no mi nál ní (a tím také re ál né) 
mzdy. Zvý še ní tem pa růs tu mez ních ná kla dů, spo jo va né s po kle sem elas ti ci ty na -
bíd ky prá ce, tak sice li ne ár ně, ale mno hem rych le ji než v pří pa dě elas ti ci ty sub sti -
tu ce sni žu je zisk fir my a zvy šu je sou kro mé ná kla dy ce no vé ri gi di ty. 

Ob rá zek 2
Sou kro mé ná kla dy ce no vé ri gi di ty a mez ní uži tek vol né ho času
Sou kro mé ná kla dy ce no vé ri gi di ty se ná so bí (pro ja kou ko li ve li kost elas ti ci ty

sub sti tu ce a mez ní ho užit ku vol né ho času) ne jen s kaž dým zvý še ním roz sa hu jed -
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no rá zo vé změ ny pe něž ní zá so by, jak již na zna ču jí výše zmi ňo va ní au to ři, ale pod le
Bal la a Ro me ra také s kaž dým oče ká va ným růs tem cel ko vé ne sta bi li ty pe něž ní na -
bíd ky cen trál ní ban ky, jež se tak stá vá zdro jem ros tou cí ne jis to ty fi rem o bu dou cí
výši pe něž ní zá so by (a vzdá le nos ti bu dou cí op ti mál ní ceny od zvo le né pev né
ceny). Jak na zna ču jí ve spo leč né prá ci Ball, Man kiw a Ro mer (1988), růst va ria bi li -

ty pe něž ní na bíd ky, do pro vá ze ný pří pad ným zvý še ním prů měr né míry in fla ce,
vede ke zkrá ce ní dél ky ob do bí, pro kte ré fir my v rám ci ce no vých kon trak tů volí fix -
ní no mi nál ní cenu své pro duk ce jako op ti mál ní stra te gii, jež mi ni ma li zu je oče ká va -
né ná kla dy, spo je né s ce no vý mi změ na mi, i ztrá ty z ne ma xi ma li zu jí cí ho jed ná ní.
Vyš ší va ria bi li ta pe něž ní na bíd ky a vyš ší in fla ce tedy pod le je jich mí ně ní sni žu jí re -
ál né efek ty mě no vé po li ti ky a zvy šu jí ne ga tiv ní sklon Phil lip so vy křiv ky ve pros -
pěch vyš ší fle xi bi li ty fi rem ních cen a ce no vé hla di ny.8)

Ball a Ro mer do spí va jí k zá vě ru, že pro běž né hod no ty elas ti ci ty sub sti tu ce a
elas ti ci ty na bíd ky prá ce ne jsou drob né pře káž ky do ko na lé ce no vé fle xi bi li ty v po -
do bě ná kla dů ce no vých změn či ma lých od chy lek od do ko na lé ra cio na li ty schop -
ny pos kyt nout dos ta ču jí cí vy svět le ní exis tu jí cí ce no vé ri gi di ty. Stá lé no mi nál ní
ceny in di vi du ál ní fir my jsou to tiž v pros tře dí mo no po lis tic ké kon ku ren ce a níz ké
elas ti ci ty na bíd ky prá ce ne ustá le ohro žo vá ny re la tiv ně vy so ký mi ztrá ta mi eko no -
mic ké ho zis ku fi rem v dů sled ku sil né fluk tu a ce fi rem ních vý no sů i pra cov ních ná -
kla dů v re ak ci na změ ny ag re gát ní po ptáv ky.9) 
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8) Po do bně by bylo mož né od vo dit en do gen ní po va hu fle xi bi li ty ce no vé hla di ny a sklo nu Phil lip so -
vy křiv ky také pro změ ny elas ti ci ty sub sti tu ce pro duk ce růz ných fi rem či změ ny elas ti ci ty na bíd ky prá ce
(popř. obou či do kon ce dal ších fak to rů) v re ak ci na změ ny va ria bi li ty ag re gát ní po ptáv ky. Je ovšem otáz -
kou, do jaké míry jsou tyto cha rak te ris ti ky cho vá ní fi rem a do mác nos tí či struk tu rál ní vlast nos ti trhů zbo -
ží a slu žeb a trhu prá ce pro měn li vé či sta bil ní v čase. Lze před po klá dat, že změ ny těch to fak to rů bu dou
pa tr né spí še v re la tiv ně dlou hém ho ri zon tu a bu dou moci lépe vy svět lit zej mé na mě ní cí se zku še nos ti s
od liš nou mí rou ri gi di ty cen a růz nou in ten zi tou sub sti tu ce mezi ce na mi a ne za měst na nos tí či re ál ným
pro duk tem v rám ci ur či té eko no mi ky v růz ných his to ric kých pe rio dách. 

9) Au to ři od ka zu jí na ně kte ré em pi ric ké vý zku my elas ti ci ty fi rem ní po ptáv ky a elas ti ci ty na bíd ky
prá ce a při od vo zo vá ní ve li kos ti sou kro mých ná kla dů ce no vých ri gi dit pra cu jí s hod no ta mi e = g = 7,7, tj. 
se zis ko vou při ráž kou o ve li kos ti 15 % a elas ti ci tou na bíd ky prá ce ve výši 0,15. Níz ká elas ti ci ta na bíd ky
prá ce se zdá být obec nou zku še nos tí cho vá ní do mác nos tí na trhu prá ce, na kte rou upo zor ňu jí i dal ší eko -
no mo vé (viz např. Blan chard, 1987), tzn. že růst po ptáv ky po prá ci se re la tiv ně rych le pro mí tá do růs tu
re ál né mzdy.
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6 .  Zá  vě r

Ne o ke y ne sov ský kon cept no mi nál ní ce no vé ri gi di ty vychá zí ze sku teč nos ti, že
ne do ko na le kon ku renč ní trh zbo ží a slu žeb se v kon tex tu ne o če ká va ných změn
pe něž ní na bíd ky vy čiš �u je (v krát kém ob do bí) pros třed nic tvím změn ob je mu vy rá -
bě né pro duk ce (a roz sa hu za měst na nos ti) a ni ko li – jako u no vých kla si ků – po hy -
by ce no vé (a mzdo vé) hla di ny. Ri gi di ta ag re gát ní ce no vé hla di ny je při tom pří -
mým od ra zem str nu los ti cen na mik ro eko no mic ké úrov ni, jež je dů sled kem
exis ten ce re la tiv ně drob ných ná kla dů či ne úpl né ra cio na li ty, kte ré do pro vá zí při -
způ so bo vá ní fi rem ních cen no vým pod mín kám rov no vá hy na trhu zbo ží a slu žeb.

V očích no vých ke y ne sov ců je no mi nál ní cena pev ně se vře na mezi funk ce mi
mez ních ná kla dů a in di vi du ál ní fi rem ní po ptáv ky. V dlou ho do bé rov no vá ze je
cena fi rem ní pro duk ce sta no ve na tak, že ma xi ma li zu je ve li kost oče ká va né ho jed -
not ko vé ho eko no mic ké ho zis ku fir my v po do bě ne nu lo vé zis ko vé při ráž ky k mez -
ním ná kla dům. Ve li kost mez ních ná kla dů je dána pro kaž dou úro veň za měst na -
nos ti pří sluš ný mi vlast nost mi pro dukč ní funk ce (zej mé na ve li kos tí vý no sů
z roz sa hu) a výší rov no váž né no mi nál ní mzdy na trhu prá ce. Ve li kost zis ko vé při -
ráž ky je pak sho ra ome ze na roz sa hem mo no pol ní síly fir my na kon krét ním trhu
zbo ží a slu žeb, jež je kle sa jí cí funk cí elas ti ci ty fi rem ní po ptáv ko vé křiv ky. 

V krát kém ob do bí klad ný roz díl mezi ce nou pro duk ce a mez ní mi ná kla dy po -
sky tu je fir mám dos ta teč ný pros tor pro au to nom ní roz hod nu tí o in ten zi tě a dél ce
pro ce su při způ so bo vá ní no mi nál ní ceny ne o če ká va né změ ně pe něž ní na bíd ky
cen trál ní ban ky, aniž je tím zá sad ním způ so bem ohro že na vlast ní exis ten ce fir my.
Vhod né pro po je ní před po kla du ne do ko na lé kon ku ren ce s ne nu lo vý mi ná kla dy
ce no vých změn, resp. ne do ko na lou ra cio na li tou fir my tak umož ňu je no vým ke y -
ne sov cům po va žo vat po li ti ku ri gid ních cen za fi rem ní stra te gii, jež je v krát kém ob -
do bí udr ži tel ná bez vý znam ných ztrát eko no mic ké ho zis ku. 

Po drob něj ší stu di um uka zu je, že ná kla dy ce no vé ri gi di ty v po do bě pro ti cyk lic -
ké ho ko lí sá ní zis ko vé při ráž ky jsou níz ké pou ze v pří pa dě ex trém ně příz ni vých
vlast nos tí fi rem ní ná kla do vé a po ptáv ko vé funk ce v po do bě vy so ké elas ti ci ty na -
bíd ky prá ce, kon stant ních či kle sa jí cích vý no sů z roz sa hu a sil né mo no pol ní po zi -
ce fir my na trhu fi nál ních stat ků. Pou ze za těch to pod mí nek ne vy vo lá vá změ na pe -
něž ní na bíd ky vý znam né po hy by no mi nál ní ceny pro duk ce, jež ma xi ma li zu je zisk
fir my. V os tat ních pří pa dech však po zi tiv ně sklo ně ná funk ce mez ních ná kla dů
a/nebo re la tiv ně vy so ká elas ti ci ta po ptáv ko vé funk ce nutí fir my, v re ak ci na změ ny 
ag re gát ní po ptáv ky, k ra zant ní mu ce no vé mu při způ so be ní. V této sou vis los ti upo -
zor ňu jí ně kte ří před sta vi te lé nové ke y ne sov ské mak ro eko no mie na dů le ži tou
okol nost, jež sama o sobě vede – na vzdo ry zmi ňo va ným prob lé mům – k dal ší mu
po sí le ní před sta vy o správ nos ti zvo le né ho po stu pu při vy svět lo vá ní pří čin re ál -
ných efek tů mě no vé po li ti ky a při od vo zo vá ní ne ga tiv ní ho sklo nu Phil lip so vy křiv -
ky. Jde to tiž o to, že sou kro mé ná kla dy no mi nál ní ce no vé ri gi di ty mo hou na bý vat
re la tiv ně níz kých hod not i v pří pa dě ne do ko na le elas tic ké funk ce na bíd ky prá ce a
níz ké zis ko vé při ráž ky, a to za před po kla du, že stá va jí cí před po klad ri gi di ty no mi -
nál ních cen je vhod ně do pl něn před po kla dem exis ten ce re ál ných ri gi dit na tr zích
zbo ží a slu žeb a na trhu prá ce.
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Ab stract:
This stu dy stress at ten ti on to the ef fects of im per fect com pe ti ti ve mar kets, menu costs
and firm near ra ti o na li ty upon no mi nal pri ce ri gi di ty and non-neutrality of mo ney in
works of new ke y ne si an eco no mists. New ke y ne si ans con si der the pri ce ri gi di ty as a di -
rect ex pres si on of the firm pri ce de ci si ons in the con text of the no mi nal ag gre ga te de -
mand shock ini ti a ted by chan ge in the cen tral bank mo ney supp ly. But such case of
no mi nal pri ce sta bi li ty is the re sult of firm pri ce de ci si on only when it me ets com bi na ti -
on of „right“ pa ra met res of firm de mand and supp ly fun cti on, it me ans „right“ slo pe of
mar gi nal re ve nue and mar gi nal costs fun cti on and the ir sta bi li ty (anti-cyclical mo ve -
ments of the mark-ups) that is ba sed abo ve all on high firm mo no po ly po wer and high
elas ti ci ty of la bor supp ly. Ex pla na ti on of the pri ce ri gi di ty should the re fo re put to get her
the in flu en ce of menu costs and near ra ti o na li ty with real pri ce and wage ri gi di ti es.

Ke y words: menu costs, near ra ti o na li ty, Phil lips cur ve, in fla ti on, unem plo y ment, real
growth
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