MASARYKOVA UNIVERZITAV BRN E
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA

UM OF
Q’R CO/VO

&

e
P
n
n
L

\“(\ FACU{]‘
—
.
34
=
—
Z N
4’45 W(\‘d‘lo

N
R

Ky
&”‘47‘;3 masP®

MAKROEKONOMICKE KONSEKVENCE
NEDOKONALE KONKUREN CNICH TRH U —
PRISTUP NOVE KEYNESOVSKE EKONOMIE

DISERTACNI PRACE

Mgr. Pavel Neset

Vedouci prace: prof. Ing. Milan Sojka, CSc

Brno, prosinec 2007



Prohlaseni:

Prohlasuji, ze fedlozenou doktorskou diseftd praci jsem
vypracoval samostatn
Pouzitou literaturu a podkladové materialy uvadim

v seznamu flozené literatury.



Pockovani;

Dékuiji prof. Ing. Milanovi Sojkovi, CSc. za veSkerouposkytnutou pomoc

a rady pri vypracovani meé doktorskeé disert&ni prace.



Y ] I PP 5
1. Nova keynesovska ekonomie — obecna charakterldi........................ 10
1.1. Historické okolnosti vzniku nové keynesovskéremie............ccccceeeeiiiieeeeeennenn. 10.
1.2. Nova keynesovska ekonomie — reakce na vyzvg kiasické makroekonomie. ...... 19
1.3. Vymezeni a zakladnfiptupy nové keynesovské ekonomie. .........cocmmmeeeeeeeeenn.n. 26
1.3.1. Naklady cenovychfigpasobeni.........ccccoovvveiiiiciie e, 28
1.3.2. Strnulosti — pomalé&ippisobovani mezd a cen. ...........ccceeeveevvieeeeeeennns 31
1.3.3. Nedokonale konkurémi trhy. ............oovrmiiiiiii e 36
1.3.4. KOoOrdin&ni SEINANT. .......oooiiiiiii e 40

1.4. Diferenciace teoretickychiptupi nové keynesovské ekonomie. ............... o 45

2. Teoretické @ristupy — vybrané modely nové keynesovské ekonomiéa3

2.1. Fischealv model explicitnich mzdovych kontrakt...............ccccoeeeiiiiiiiiiiiiiiiiien, 53
2.2. Model J. B. Taylora (,Staggered wage CONtIRACIS..........cvvvvvveiiiiiieieeeeeeee e 66
2.3. Naklady jidelku (,MenU COSES"). ...cciieeeiiiiieieeeiieeieeree e e e e e e e e e e e e eeeeaaenns 78
2.4. Model monopolistické konkurence v pojeti Blaaala a Kiyotakiho. ....................... 87
2.5. Implikace modélzaloZzenych naipdpokladu nedokonale konkuggrich trhi....... 101
3. Nedokonale konkurergni trhy — nové paradigma?......................... 110
3.1. Kritika nové keynesovské ekonomie z pozic kmgiesovské ekonomie................. 113
3.2. Nominalni a realné rigidity — realita nedokienkkonkuregnich trhi. ...................... 117
3.3. Nedokonale konkureéni trhy-pgredpoklad analyzy..........ccccovveeiiiiiiiinciiieceee e 123
ZAVER ....ooviiiiieciee ettt 136
=T = 1 = U PP UURPPRPRRP 141



UvOoD

Tato prace se zafiuje na vys¥tleni vybranych aspekt v pristupech
ekonomického s#ru, ktery se souhrin ozna&uje jako nova keynesovska
makroekonomie. Tento ekonomicky proud, jehozxgbky mizeme datovat do
sedmdesatych let dvacatého stoleti, je mozné clesiabvat jako porrné
heterogenni stm. Nicmérg Ize najit spojovacélanky, které pedstavuji spokné
znaky tohoto ekonomického gm.

Za zakladni spojovaci prvek Ize o#ita obnovenou (a de facto
neprestavajici) diskusi o mikroekonomickych zakladeayriesovské ekonomie.
Pozornost nové keynesovské ekonomie se obraci majmea oligopolni a
monopolisticky konkuretni struktury, které vytv&@ji nedokonale konkuréni
prostedi se vSemiisledky. RPedstavitelé, ki se hlasi k tomuto proudutipnavaji
ovlivnéni J. M. Keynesem a reaguji zejména na vytky moiseta a Skoly
racionalnich dekavani. Za hlavni ffnos nové keynesovské ekonomie povazuiji
analyzu nedokonale konkurarich trhi, které maji konsekvence pro tvorbu
makroekonomickych modil

V mnohych ohledech se t@e zdat, Zze nova keynesovskad ekonomie je
duslednou opozici fistupi nové klasické makroekonomie i€alstavitelé tohoto
proudu se velicecasto takto vymezuji) a seasré jakymsi pokrégovanim
puvodnich keynesovskych (resp. neokeynesovskych)angk&l DalSim spojovacim
¢lankem se tak jevi snaha dat odpdivna kritiku nové klasické makroekonomie a
vymezit se proti ni.

Jak vSak chci v této praci ukazat je tento postgEné diskutabilni a nova
keynesovska ekonomie zahrnuje ifispupy, které v ékterych ohledech
implementuji ukité teoretické Fstupy nové klasické makroekonomie (hap
hypotézu racionalnichcekavani) a saiasré se tak odklani odgvodni teorie J. M.
Keynese, kde ideZitym prvkem je pedpoklad principialni nejistoty a rizik@asti

jejich predstaviteh je nejistota nahrazovana asymetrickymi informacegii



Akerlof, J. Stiglitz aj.). Zejména postkeynesovsdénomie vnima tento odklon
jako fatalni problém, ktery zavadiimdni keynesovskou tradici do slepéckii.
Nepovazuji interpretaci nedokonale konkumeich trhi s dopady do realné
ekonomiky za rozhodujic¢lanek, ktery by il ,0zivit* keynesovskou tradici.

Vychozi hypotézou noveé keynesovské ekonomie jeickedk skut€nost, Ze
zmeény nominalni agregéatni poptavky maji realné dopady inflaci, vystup a
zantstnanost. Tyto fluktuace maji vliv na realné p&ome ekonomiky
prostednictvim pomalu seifzpusobujicich se mezd a cen. Pomalegiisobovani
mezd a cen (rigidita mezd a cen) je potom zprawdtgehto teoriich povazovano za
hlavni problém, ktery Zisobuje nestabilitu trzniho systému. To ufge do jisté
miry ,rehabilitovat” ty gistupy v hospod&ke politice, které Zorodiuji moznost
ovlivnéni agregatni poptavky a snahu udrZet &gtmanost na Urovni potencialniho
produktu.

Patatky nové keynesovské ekonomie Ize najit uz od dedatych let. Ty
jsou zejména spojeny s intenzivni diskusi o mikooeknickych zékladech
keynesovské ekonomie. Tato diskuse byla z velkéti inspirovana kritikou
monetarismu a teorii racionalnicikekavani. Novy ekonomickyifstup, ktery se
postup vydélil z neokeynesovstvi a neoklasické syntézy (tzwstarych*
keynesovi) reagoval na selhani neokeynesovské interpretaceeptu Phillipsovy
kiivky, resp. trade-off mezi inflaci a nezéstnanosti.

Modely zaloZzené na neokeynesovskych teoriich ngpogaly adekvatni
odpowd’ na vys¥tleni hospodéskych cykli, a proto se zdnaji ,hledat" zdroje a
priciny, prostednictvim kterych lze adekvatnzdivodnit nestabilitu trznich
ekonomik. Zé&chto @icin nova keynesovska ekonomie daleko vice akcentuje
mikroekonomickou problematiku, préstnictvim které se snazi vydhit
makroekonomické nerovnovahy. V konkrétni potiage jedna zejména o analyzu
nominalnich a realnych rigidit a to jak na trhugeatak i na trhu vyrohka sluzeb.

Hlavnim cilem této prace je vymezeni nedokonaleklcerenich trha, které
jsou gredpokladem pro pochopeni makroekonomické nestabilgitistupech nové

keynesovské ekonomie. Prace poskytujehfed a analyzu zakladnich ddivych



prispevka, které se touto problematikou v nové keynesovdi@nemii zabyvaiji.
Vzhledem k rozsahu prace vSak rigi poskytnout werpavajici analyzu vSech
souvislosti, které nedokonale konkuteh trhy v nové keynesovské ekonomii
predstavuji, a vicemémmapuje vybrané aspekty, které povazugahto Fistupech
za dilezite.

Z&kladni hypotézou disettai prace je myslenka, zdali existence nedokonale
konkurernich trhu je podstatnd audezitd pro vysetleni vyznamnych trznich
selhani na makroekonomické drovni. Hypotéza vyznamnmedokonale
konkurergnich struktur v nové keynesovské ekonomii je reakai tvrdou a
v mnohych ohledech relevantni kritiku monetarismu roveé klasické
makroekonomie jvodnich neokeynesovskych moilel

Druhou hypotézou fedloZzené disertai prace je navaznost naivodni
keynesovskou tradici. V disetta praci chci ukazat, Ze tato navaznost je grogn
obtizna. Jako hlavnitdod predkladam fakt, zZe tyto¢které gistupy implementu;ji
urcité teoretické fistupy nové Kklasické makroekonomie (haphypotézu
racionalnich dekavani). Vyznamnse tak odklani odgvodni teorie J. M. Keynese,
kde dilezitym prvkem je pedpoklad principialni nejistoty a rizika. Vyznam
principialni nejistoty a rizika je vSak stasré marginalizovan i v dalSichiistupech
NKE, které neakcentuji hypotézu racionalni¢el@vani.

Samotnd prace se v Ovodnasti zabyva obecnou charakteristikou nové
keynesovské ekonomie. Zvlastnirdz kladu na historicky aspekt této teorie, ktera
se pokusila ve svych patcich reagovat na kritiku nové klasické makroeknigo
Prostednictvim analyzy zakladnichtippsvkia tohoto proudu chci ukazat, ze
zakladnim vychodiskem je ,hledani‘isledného mikroekonomického tmhdréni
cenovych a mzdovych rigidit. Stasré také nastinit ¥em navazuje a co odliSuje
tento ekonomicky s#m od pivodnich neokeynesovskych teorii.

Novou keynesovskou ekonomii nevnimam jako nové agigma
v ekonomické teorii, ale spiSe jakotwou ,navaznost‘ na neokeynesovské teorie,
které jsou doplény o mikroekonomické Zorodnéni mzdovych a cenovych rigidit

Tyto nepruznosti fitom vychazeji z existence nedokonale konkanéch trh.



Z ttchto divoda wveénuji v dalSi ¢asti pozornost vymezeni a zakladnim
pristupaim k vykladu nedokonale konkur@émich trhi v téchto teoriich. Ty jsou pak
ustednim bodem pro pochopeni mzdovych a cenovychitiigid

V druhé ¢asti prace se zaffuji na modely, které v dgitém ohledu tento
piistup reprezentuji. Seasré ukazuji i zn&nou heterogennost nové keynesovské
ekonomie. Na jedné stranmodely, které fedstavuji syntézu gvodnich
neokeynesovskych myslenek v podminkach racionalmigtkavani (modely S.
Fischera a J. B. Taylora).

Tyto modely se implementaci hypotézy racionalnimiekavani zasadn
odklargji od pavodni teorie J. M. Keynese. Jejich vyznam vSakis@ove faktu, Ze
prostednictvim mzdovych nepruznosti umoznily i v ramcietadologického
konceptu racionalnich éekavani vysttlit fluktuace ekonomiky a obnovily jisty
prostor pro dinnost hospod&ké politiky.

Na druhé strah modely, které vice reprezentuji ,hlavni* proud @ov
keynesovské ekonomie a které amaakcentuji realitu nedokonale konkuteich
trhi, ktera jsou potom vystlenim pro mzdové a cenové nepruznosti. V tomto
ohledu jsem pouzil model N. G. Mankiwa a jeho kgmuig,néklad: jidelnicku“
(,menu costs"), ktery poukazuje na zdrajelito nepruznosti.

Jako dalsi fiklad uvadim model monopolistické konkurence Blancharda
a N. Kyiotakiho, ktery umaiuje vyvodit dalSi souvislosti, které se pokouSi &aov
keynesovské ekonomie vy&ght. Nicmére uvadim i jiné pistupy, které jsou
reprezentativni a které implikuji dalSi skiriesti vyplyvajici z pedpokladu
nedokonale konkurenich trh.

Treti ¢ast prace je zaghena na fedpoklad nedokonalé konkurence v teoriich
nové keynesovské ekonomie.ieBpoklad nedokonale trznich struktur ma
poskytnout &mto teoriim adekvatSi vychodisko, nez sjakym pracovaly
predchozi neokeynesovské teoretickéstoipy. Tento pedpoklad vSak iize byt
vramci keynesovské metodologie rozporuplny, a qroavadim kritiku
postkeynesovské ekonomie adresovanou NKE, kterovaZogi v mnohych

ohledech za relevantni.



Nedokonale konkuremi trhy jsou v pistupech nové keynesovské ekonomie
vychodiskem pro analyzu nominalnich a realnychdrigijak na trhu vyrobk a
sluzeb, tak na trhu prace. Existenc&kchto rigidit je gicinou, ktera vede
k fluktuacim v produktu a za¥stnanosti. Jsouffginou, ktera naruSuje stabilitu
trzniho systému, zejména v podomon-neutrality petz. Nova keynesovské
ekonomie tak oft otevira moznost pro aktivistickouémovou (zejména) politiku.

V metodologii nové keynesovské ekonomie jsou nedale konkureéni trhy
adekvatnim pedpokladem pro analyzu nestability trzniho systémuwyswtluji

chovani ekonomickych subjékha mikroekonomické urovni.



1. Nova keynesovska ekonomie — obecna charakteristi  ka.

1.1. Historické okolnosti vzniku nové keynesovskeé e konomie

»In the late 1970s its appeared that the
U. S. macroeconomic landscape was being
swept by a new-cllasical tide, and that Keynesian
economics had become isolated backwater....
Yet it is now apparent that the rumors of the dexith
Keynesian economics were greatly exaggerated®.
(Gordon, 1990, str. 1115)

Sedmdesata léta vnesla do teoretickych tspompovahu fluktuaci v realné
ekonomice mnoho novych pritk Sowkasreé Ize toto obdobi v ekonomické teori
charakterizovat prostdnictvim nastupu novych myslenkovych proukteré byvaji
zjednodudeh oznaovany jako monetarismbisa nova klasickd makroekonomie.
Toto obdobi je signifikantni vaznou krizi neokeyoneskych teorii, které v praktické
roviné nedokazaly uspokojiv nalézt odpo¥di na rekteré zavazné problémy
evropskych ekonomik a americké ekonomiky. &mmy vyskyt inflace a
nezandstnanosti, jejich pozitivni korelace, ropné Sokgsifeny tlak odborovych
organizaci vyvolaly nutnost hledat nové odgdivna ,staré” otazky.

Analyza hospod&ko-politickych problér prostednictvim
makroekonomickych mod&l zalozenych na keynesovskychiighupech (a
neoklasické syntéze) se sdedbvala gevazrR na jednotlivé determinanty
agregatni poptavky a vicen#nzatl&ovala do pozadi nabidkovou stranu
ekonomiky. Oisledna analyza faktbrdeterminujicich vyznam agregatni nabidky
nebyla pednetem hlubSiho teoretického vyzkumu ve srovnani sitemregatni

poptavky.

! Ekonomicka teorie monetarismu vznika uZiivgSim obdobi, v pibéhu padesatych let.
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Pongrne staticky model IS-LM (zejména kritizovanygupoklad fixnich mezd
a cen a satasrt chykgjici aspekt ¢ekavani v neokeynesovskych modelech)
pozdji rozSiken o analyzu platebni bilance a dapiy o specifikaci portfoliovych
pristupi v problematice pefz a Phillipsova kvka se zdaly nedostajicimi pro
vyswtleni hospodgskych problém konce 60. let a v pbshu 70. lef Nastup
Friedmanovského monetarismu a zejména pak teomeon@nich dekavani
zasadily vazny uder do té dobyepladajici povakné keynesovské ekonomii
reprezentované ekonomii hlavniho proudu v péduodnklasické syntézy.

Posledniii desetileti minulého stoletiimeme v ekonomické teorii ozéiiza
obdobi, kterd se vyznavala mnohymi kontroverznimi diskusemi daincich
stabiliza&nich politik a jejich vlivu na nezagstnanost, inflaci a vystup ijpadré o
jejich vzajemné substituci). Diskuse mnoha vyznachnyekonomh mgély
v koneg&ném disledku silny vliv na tirce hospod&kych politik.

V tomto poslednim obdobi se diskuse vicetnémezila na dva vyznamné
ekonomické gstupy. Ty jsou reprezentovany teoretickymi vyclségli kterd
muzeme na jedné strarozna&it jako novou klasickou makroekonomii (zejména
teorie racionalnich &@kavani a teorie realnych hosptsigch cykh). A na druhé
strareé vznika novy ekonomicky sén, ktery v jistych ohledech ozivuje keynesovske
mySlenky a dostdva ozfeni novd keynesovska ekonomie (také
makroekonomid.

Je nutné vSak fipomenout, Ze vyznamdjsi vliv nového proudu — nové

keynesovské ekonomigiphazi pozdii, priblizné od druhé poloviny 80. let.

% Tento nazor obeérsdili i predstavitelé nové keynesovské ekonomie.iNBpll, Romer, Mankiw
uvadji, Ze na poatku osmdeséatych let byl vyklad hosptsk§ch cykli prostednictvim
keynesovskych teorii v ztéiaych problémech. Tyto problémy nebyly ani tak emsgé jako
teoretické povahy,To byl také divod pra’v 70. a na z&tku 80. let se mnozi ekonomové odvréatili
od keynesovskych teorii k maitalnové klasické makroekonomie s flexibilnimi mzdacgnami®.
(Ball, Romer, Mankiw, 1988, str..2)

®V daldim textu je zpravidla pouzivana pro tentoreknicky snir zkratka NKE.
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Rehabilitace klasickych ffstupi v pribéhu 70. let doplanych o analyzu
ocekavani (prosednictvim konceptu adaptivnich a pegdacionalnich dekavani)

a vira v stabilitu soukromého sektoru pong rychle ovladla hlavni proud
makroekonomické teorie. Tento hlavni proud do bbby vychazel fevazri z
keynesovskych ifstupr (v podolE neoklasické syntézy), které se pokouSely
prostednictvim analytickych aspeaktéto teorie vyvozovat teoretické a analytické
zawry. Tyto zavry vicemer dovozovalycast&nou nestabilitu trznich ekonomik
s naslednou moznosti pouZziti stabidizich politik.

Muzeme namitnout, Ze keynesovské modely se jevigdesatych letech jako
naprosto postaljici pro vysw¥tleni teoretickych jew i hospodésko-politickych
implikaci. Model IS-LM poskytoval obeénprijimané vys¥tleni teorie agregatni
poptavky. Koncept agregatni nabidky byl z hlediskaretické fundace zoee
vagni, ale pla ho nahrazovala Phillipsovarikka, ktera vysutlovala vztah mezi
inflaci a nezamstnanosti (a nasledvystupem prosednictvim Okunova zakona).

Phillipsova kivka sowasré podavala uZigné empirické souvislosti o vztahu
mezi mzdami a cenami, které se naséepgromitaly do zmin v agregatni poptavce.
Jako ilustraci Ize ndfklad uvést nazor Mankiwa, ktery v odgolN na otadzku, zda
zhrouceni Phillipsovy #kvky, bylo fatalnim problémem keynesovské teorieadi
nasledujici ficinu: ,Byla to vyrazna absence dobré teorie agregatni idap"
(Snowdon, Vane, 1995, str. 460).

Keynesovské modely, které se stalycsmti neoklasické syntézy, bybasto
kritizovany za nedostateé vysétleni nominalnich nepruznosti (zejména mezd).
Nepruznosti byly brany jako fakt, ale sasré nekorespondovaly stedpokladem
racionalniho ¢lovéka neoklasického sta, ktery ma zjem tyto nepruznosti
odstraiovat? Z jiného Ghlu pohledu argumentujéepstavitel neokeynesovstvi J.
Tobin (viz. Tobin, 1993), ktery v tomto kontextuytiva zaivodréni, Ze racionaké
jednajici subjekty nemusi byt zarukou pro efektiumigovani neviditelné ruky trhu
a odvolava se J. M. Keynese. Vicemé&e tak problém nepruznosti nominalnich

mezd (jako jeden z Gstdnich problér) povaZzuje v kontextu keynesovskych

* viz nag. Ball, Mankiw, Romer, 1988, str. 2.
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interpretaci za irelevantni. Neni chapan jako apoxiici konceptu dokonale
konkurergnich trhi.

V pristupech nové keynesovské ekonomie a jejich nahtedproblematiku
dokonale konkuraemich trhu Ize uvést ndzory N. G. Mankiwa a J. Ye. U
téchto autol se setkavame s teoretickym konceptem, ktefvadiuje, Ze i ve
swté optimalizujicich ekonomickych subjéktdochazi k vyznamnym trznim
selhanim. Jinak feteno ani dokonale konkur&mi trhy nejsou postaijici
podminkou pro optimalni fungovani trzniho mechanisra agregatni drovni.

Obecrk vSak miizu konstatovat, Zze dopad fluktuaci nominalni agréga
poptdvky na realné pramné ekonomiky progtdnictvim pomalu se
prizpusobujicich se mezd a cen je zpravidla v novych &sguskych teoriich
povaZzovan za hlavni problém, kteryaspbuje nestabilitu trzniho systému na
makroekonomické urovni.fBdstavitelé tohoto nazoru se &asré odvolavaji na
puvodni myslenky J. M. Keynese. Vtomto ohledu selialy do pozice
keynesova, resp. pokréovateti nazoi J. M. Keynese.

Nejen zé&chto divodi prikladaji mnozi pedstavitelé nové keynesovské
makroekonomie vyznam zmam v agregatni poptavce. V mnohydhippdech je
dokonce povazuji za rozhodujici prémou, kterd& ma dopad na kolisani vystupu:
,Podle keynesovského nézoru fluktuace ve vystupwaie vznikaji z fluktuaci
v nominalni agregatni poptavce. Zmy v agregatni poptavce maji potom reélné
efekty, protoze nominalni mzdy a ceny jsou nepfu@@ll, Romer, Mankiw, 1988,
str. 1).

Souwasre vSak nelze opomenout a uvést nazdéedptavitele ,starych®
keynesov@ J. Tobina, ktery kritizuje vymezeni keynesovsakig teorie vychazejici
implicitné z predpokladu nepruznosti mezd a cen a tertedpoklad povazuje za

piilis zjednoduSujici;Naopak budu argumentovat, Ze Keynesovska makroshien

® Viz nap. Akerlof, Yellen, 1985a, resp. Akerlof, Yellet®85b. Oba autopostuluji koncept tzv.
Lhear-rationality, ktera ma s puvod v konceptech omezené racionality a nejistoty $tinon
nebo F. Knight). Je v8ak otadzkou zdali tento kohaegni uz piliS vzdaleny optimalizujicim

agentim v neoklasickém s¥¢.
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ani neprosazuje ani nevyzaduje rigiditu nomindinicezd a cen. Tvrdi a poZaduje,
Zze trhy nejsou okaméita nepetrzite c¢iSteny cenami. Toto je mnohem mén
omezujici a mnohem m&kontroverzni pedpoklad. Ponechava vam spoustu mista
pro pruznost v &néem slova smysluTobin, 1993, str. 47).

Za hlavni charakteristiku keynesovskyckispupi povazuje J. Tobin spiSe
princip efektivni poptavky (Tobin, 1993, str. 48pbin oZivuje originalni mySlenku
J. M. Keynese, ze flexibi#jsi ceny niizou vést k ¥tSi nestabili trzniho systému a
nejsou nutnou podminkou pro ,nedostai@u”“ agregatni poptavku, Keynes
pochyboval, zdali problém nedobrovolné nezmtmanosti a nevyuZzitych kapacit
by mohl bytFeSen ¥tSi pruznosti nominalnich mezd a ce¥celku upednostoval
stabilni nominalni mzdové sazby. Kiritici keynesévekakroekonomie opomijeji
tento smdr argument;, kdyz pedpokladaji, Ze bez absolutni ,rigidity* by nemohla
byt agregatni poptavka deficitn{Tobin, 1993, str. 48).

V této souvislosti Ize také uvést Gplny keynesgvshodel Modiglianih,
ktery je zaloZen na flexibilnich mzdach a cenachomto modelu, ktery vychazi
z neoklasického sta, popisuje Modigliani it ,scén&e” vzniku nedobrovolné
nezandstnanosti (past na likviditu, past na investiceeprnZzné nominalni mzdové
sazhy).

Viceménr tak keynesovské modely zaloZzené na flexibilniclid@ch a cenach
posouvaji gvodni Keynesovu ,Obecnou teorii“ do jiné rovinyavddni ,obecna“
teorie se dostava do pozice specialnifipgulu. K nadzoru, Ze fluktuace ekonomiky
maji s\ij pavod v nominalni agregatni poptavce (jak uyjagiedstavitelé NKE),
Tobin ironicky dodava, Ze Keynes by byl timto n&ror,vydssen*’.

Na druhé stran predstavitelé NKE kritizuji starSi keynesovské pozie
argumentuji, Ze nominalni rigidity, které jsotigmou nestability trzniho systému,
nejsou v keynesovskych modelectkiddre vyswtleny, ale spiSe ipdpokladany

(Ball, Romer, Mankiw, 1988). Tento nedostatek [@}é& hlavni picinou teoreticke

® Viz Modigliani, F.: ,Liquidity Preference and the Theory of Interest afahey. Econometrica
12, January 1944.
" Viz Tobin, 1993, str. 47.

14



kritiky ze strany nové klasické makroekonomie a etarismu. Jak jéasto v &chto
piistupech uvatho, nedostat@é vysetleni nominalnich rigidit bylo jednou
z vyznamnych fi¢in ,selhani“ povaléné keynesovské makroekonomie.

Vymezeni nového ekonomického &mn Ize tak do ufité miry chapat jako
uréitou opozici wc¢i starSim keynesovskymrigtupaim. Bylo by ale nespravné ho
pojimat ve smyslu pejorativniho ozteai. Oznaeni stéi a novy keynesovci few
and old keynesian3; se zd&alo pouzivat v odborné ekonomické litetatupraw
v souvislosti se vznikem nové keynesovské ekonom@menovani o odlisit
starSi pistupy, které reprezentuje rfa@. Tobin, F. Modigliani apod. Detafirse
uvedenému problémué¢ruje nap. Greenwald a Stiglitz (Greenwald, Stiglitz,
1993), ale toto odliSeni se péme c¢asto objevuje i u jinych autbr(nag. Gordon,
1990; Mankiw, 1990; Romer 1991).

Samotny Tobin pojmenoval jeden ze svych nejzfjgich ¢lanka praw timto
vymezenim: Price Flexibility and Output StabilityAn Old Keynesian vietv
Souasre vSak dodava, Zze ma proti tomuto rozliSertitérvyhrady a st prispsvek
zaina slovy, kterymi se stylizuje do pozice starsSketynesovskych istupi: ,,V
této diskusi bych &h hrat roli, do které jsem byl obsazen, nepéa#ného starého
keynesovce..Uvazujeme-li alternativy tak nehledim na to, Zdwboznaen jako
keynesianec, stary keynesianédqTobin, 1993, str. 45).

Co odliSuje novou keynesovskou ekonomii od thadih keynesovskych
pristupi, resp. ekonoih padesatych a Sedesatych letdzbime oznét pristupy
NKE za konzistentni s ,Obecnou teorii zgsmanosti, iroku a pén‘ v podani J.
M. Keynese? Odpad’ na tuto otazku neni jednoducha ac&gtast teoretickych
ekononi se rozchézi v nazorech, zdali jsou tyksiupy skuténe jesSt ,originalng"

a pivodne keynesovske.

Presrgji feceno, jestli je MiZzeme z#adit do kontextu fivodni keynesovskeé
ekonomie, kde iezity vyznam pedstavuji nedokonalé informace a principialni
nejistota. Vceske literatie se nafiklad M. Sojka (Sojka, 1999) kriticky vymezuje

vac¢i oznaovani keynesovsky proékteré teoretické iistupy nové keynesovské

8 unreconstructed old Keynesian®“.
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ekonomie. Modely, které jsou zaloZeny a vychazejhypotézy racionalnich
oc¢ekavani (Fischer, 1977; Taylor, 1980), maji pdsibgky odliSné metodologické
pojeti, které Ize obtiznzaradit do jinak Sirokého rAmce keynesovskych teorii.

Za hlavni problém, ktery by jednoznané umoznil priradit nov é vznikajici
ekonomicky sn®r k tradici a pavodnim mysSlenkam J. M. Keynese, povaZzuji
heterogennost jednotlivych Fistupi nové keynesovské ekonomie.

Jak dale uvedu, Ize vymezit¢ite spojovaciclanky, které sblizuji jednotlivé
teorie, nicméa v podstat neexistuje jakasi ,Obecna teorie” (opus magnum)
novych keynesoMc S nadsazkou @iu uvést, Ze u fedstavitek novych
keynesov@ neni wid¢i predstavitel jako u jinych myslenkovych prauthag. M.
Friedman — monetarismus nebo R. Lucas — hypotéaananich dekavani). |
kdyZ velice ¢asto byva to této pozice stylizovan N. G. Mankiwppdré R. J.
Gordon.

Mezi dalSi problémy, které obti&nidentifikuji navaznost na povélieé
keynesovske teorie, je skatest, Ze samotn&igpivky, které se pokouseji vymezit
novou keynesovskou ekonomii, neuvpd jednotnou charakteristiku tohoto
ekonomického siru. Dle mého nazoru je toto problém i jinych teariéamotnych
autofi. Z metodologického hlediska kazda teorie, kterapséybuje v oblasti
normalni ¥dy, se za&ina v rekterych ohledech odchylovat oduavodniho
paradigmatu, na kterém byla tato teorie vy&tav

Odkud vibec pochazi nazev nova keynesovska ekonomie? Robyivento
termin pouZit v tebnici M. Parkin, R. Bade:Modern macroeconomics{Parkin,
Bade, 198%) Vznik nové keynesovské ekonomie alézeme datovat uz do 70.
let, zejména jako reakci na hypotézu racionalniatkavani.

Detailre genezi tohoto pojmu popisuje Gordorivezi prvni kdo pouzil ve
vedeckémclanku oznéeni nova keynesovské ekonomigzeme z#&adit Laurence

A

nez neo, proto, aby se vymezily prace z posledy, daeré se odliSuji od toho, co

°Viz Snowdon, Vane, 2005, str. 361.
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Paul Samuelson popisuje jako neoklasickou syntézaré-keynesovské
makroekonomie a klasické mikroekonomi&brdon, 1990, str. 1115).
Jak souasré uvadi Gordon je ozgani ,nova“ pouzivano také Zidodu, aby

413

se tyto ,nové“ pistupy mohli vymezit a srovnat sigtupy nové klasické

makroekonomie (Gordon, tamtéz). Nazev ,nova“ taknamr reprezentuje snahu

odlisit se a vymezit se protifigtupim nové klasické makroekonomie, ktera
predstavuje hlavni opoziciiti NKE.

Prvni &decké c¢lanky, které mZzeme oznét vduchu pistupi nové
keynesovské ekonomie, se objevuji uz v pracich fBeelTaylord:; Taylord” a
Fischerd®. Spolénou vlastnosti &chto praci je zjevna snaha vymezit se proti
pristupam, predpokladm a zaéram nové klasické makroekonomie. Ekonomické
modely, které jsou prezentovany vySe uvedenymirguteaguji na hypotézy a
zawry teorie racionalnichaekavani.

Teoretické zakry modeli v podminkach fekryvajicich se mzdovych
kontrakti vytvareji strnulosti a nasledntak jsou picinou fluktuaci v agregatni
poptavce. Modely uzavirani mzdovych kontiakt podminkach racionalnich
ocekavani se snazi zpochybnit zakladniéza\ucasovského (a jinych)istupi —
zejména nefinnost monetarni politiky. V tomto smyslu tak oziviieynesovske
zawry, ze kterych lze vyvozovat moznost stabitizizh politik.

Je dilezité vSak pipomenout, Ze tyto prace, které seénwji probléniim
mzdovych kontrakKt v podminkach racionalnich ¢ekavani, chybi precizni
vys\wtleni utvdeni mzdovych kontrakt Opst se tak objevuje problém, Ze mzdové
strnulosti jsou spiSeiedpokladany, nez objasmy. Vyznamnym problémem je

souasre skute&nost, Ze hypotéza racionalnictie@avani (pedpokladana wthto

10 Phelps, E., Taylor, J. B,Stabilizing Powers of Monetary Policy Under RatarExpectations;
Journal of Political Economics, February 1977, B83—190.

1 Taylor, J. B.;,Staggered Wage Settings in a Macro Moderhe American Economic Review,
Vol. 69, No. 2., May 1979, str. 108-113.

12 Fischer, S.:Long-term Contracts, Rational Expectations, and tBptima Money Supply*

Journal of Political Economics, February 1977, 5#1—-205.
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modelech) de facto opousti keynesovsk§t svpivodni metodologicka vychodiska
keynesovské ekonomie — rozhodovani ekonomickychjektib v podminkach
nejistoty a rizika.

Taylor a Fischer se pokusili préstinictvim uvedenych modereagovat na
vaznou kritiku teorie racionalnich¢ekavani, resp. Slo o snahu odvodit fluktuace
agregatni poptavkyifmo z gedpoklad téchto model. Vicemér byly tak snahou
o ,rychlou” reakci na zawy, které vyplyvaly zd&chto teorii. V pozgSich
pristupech nové keynesovské ekonomigaso objevuje fedpoklad racionalnich
oc¢ekavani a snaha i v tomto kontextu wttivselhani na makroekonomické arovni.

Pongrné vystizré to charakterizuje N. G. Mankiw;NejveétSi ader piSel
bezpochyby od Lucase(Snowdon, Vane, 1995, str. 457). Teorie raciomalni
ocekavani a zejména Lucasovu kritiku tak lze @#naa picinu, ktera vaznym
zpasobem naruSilaipvladajici keynesovské zfty Sedesatych let (Snowdon, Vane,
tamtéz). S ufitym zjednoduSenim fZu dodat, Ze teorie racionalniclkteavani
byla jednou z fi¢in, které daly dlezity impuls pro vznik nového ekonomického

proudu — nové keynesovské ekonomie.
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1.2. Nova keynesovska ekonomie — reakce na vyzvy no  vé klasické
makroekonomie.

-When Paul Samuelson was asked

whether Keynes was dead he replied,

,Yes, Keynes is dead; and so are
Einstein and Newton*.

(B. Snowdon and H. Vane, 2005, p. 358)

Povaleéna ekonomicka teorie a na ni navazujici praktiakepbdéska politika
vychazela pevazr z neokeynesovskych model Konfrontace &chto gistup
s realitou, ktera inesla nové prvky do trznich ekonomik (zejména [@ob
stagflace) znamenala postupné upéniStod gedpoklad (a sodasrE zawru)
keynesovského vighi swta. Dédictvi neoklasické ekonomie zalozené na racianaln
jednajicich subjektech, které jsou ,vedeny* newltiou rukou, se Zzalo
,Znhovuobjevovat".

~Soumrak® keynesovskych teorii byl vyvolan zejméalittem, Zze vyznamny
teoreticky postulat keynesavc Phillipsova kivka se evidenth rozchazel
s empirickymi daty. Redstavitelé nové keynesovské ekonomie o casto
uvackji selhani tohoto konceptu jako jednu z hlaviitip, ktera naruSila zakladni
keynesovské z&vy. Keynesovské modely, které byly zalozeny na lipeibwe
kiivce, mzdovych a cenovychippisobenich z&aly poskytovat na p@tku 70. let
sporné vysledky (viz. Ball, Romer, Mankiw, 1988).

Pongrn¢ vystizré selhani Phillipsovy #vky charakterizuje O. Blanchard,
ktery vyswtluje, pra tento postulat musi bytudledrg teoreticky analyzovan a
vys\tlen: ,Pokud to shrnu, krize v sedmdesatych letech n&lgnprotoze mzdev
cenovy mechanismus se rozchazel s fakty, ale protgg@tleni techto fakt: bylo
odliSné od teorie. Proto pokus o rekonstrukci misglveden fevazig v teoretické
rovineg* (Blanchard, 1987, str. 19).

Nova klasickda makroekonomieirgupoklady keynesovského && rychle
opustila. Modely zalozené na pruznych mzdach a atenaiceméd dokonale

konkurergnich trzich (s racionatnednajicimi subjekty) a racionalnicliekavanich

19



Svytlacily* puavodni keynesovské modely. Sasre se zdalo, Ze tyto modely davaly
daleko adekva#)Si vyswtleni a odpowdi na konkrétni hospodsko-politické
problémy (empiricka testovatelnost Friedmanova rnensnu a hypotézy
racionalnich dekavani jakoby zpitku potvrzovaly tyto teorie).

Navic monetaristickéifstupy a pistupy teorie racionalnich¢ekavani, které
vystoupily s kritikou keynesovskych riptupi, daleko vice ziraziovaly
mikroekonomickou analyzu (v podstat analyzy mikroekonomickych subjéka
trhu tyto péistupy vychazely).

Friedmariv pristup vys¥tlujici volatilitu empirického vztahu mezi inflaa
nezandstnanosti (Phillipsova tkrka) akcentoval mikroekonomické zaklady
konkurertnich trhi, které vyistuji prevazm pruzné mzdy a ceny. Koncept
piirozené miry neza#stnanosti se mimo jiné pokusil ,rehabilitovat® tgkého
walrasovského aukciofgé a vychézel strikthvzato z mikroekonomickych zaklad
konkurergnich trhi.

Modely, které byly zaloZzeny na vSeobecné walrdsbvsovnovaze
(monetaristicke, teorie racionalnictbe&xavani), sotasré implikovaly fakt, Ze volné
pusobeni trznich sil (neviditelna ruka trhu) vedowpgtimalni alokaci zdrdj a
Paretovské efektivnosti. Je na miidtict, Zze jednou z nejznaf8ich kritik
monetarismu a nové klasické mikroekonomigineokeynesovské makroekonomii
byl prd¥ handicap keynesovské mikroekonomie. Koncept teoai@onalnich
oc¢ekavani velice rychle nasel stoupence (zejména mkmiou generaci ekondin
a modely koncipované v tomto duchu, se jevilgg®dcive.

Mnozi keynesovsti ekonomové proto oama toto obdobi jako soumrak
keynesovskych teorii doprovazené odklonem tzv. ekve hlavniho proudu od
téchto teorii. Americky ekonom A. Blinder poznamenaza v osmdesatych bylo
obtizné nalézt mezi mladymi americkymi akademickyearetiky ekonoma, ktery
by obhajoval keynesovskérgqupoklady a z&ry. VétSina mladych ekonoin

vychazela z pozic nové klasické makroekonomie n(dr, 1988)
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Blinder ironicky dodava;V osmdesatych letech platilo gekadlo, které bylo
sowasti folkloru americké ekonomické profese, Zze saggi keynesovec, ktery by
byl mladSictyriceti let' (Blinder, 1988, str. 278)

Znama Lucasova pracdhe Death of Keynesian economi¢ksucas, 1980)
kriticky popisuje ,neschopnost‘ standardnich keyrws&ych teorii v ramci
neoklasické syntézy vystlit hospodésko-politické problémy zejména americké
ekonomiky.

Souwasre lze uveést, Ze u o deset let p&gdpravdkpodobré nejznansjsi
sowasny pedstavitel novych keynesavcN. G. Mankiw lakonicky a optimisticky
reaguje:,Ze sowasného pohledu jergimé, Ze tento nekrolog bykFguasny...Je
mnoho ekonorh mladsSich 40. let, kit se nestydi za to, pokud jsou jejich prace
ozna’ovany jako ,keynesovské“... Pokud byla keynesovskdnarkie mrtva
v osmdesatych letech, potom dne& opzivia“ (Mankiw, 1991, str. 1).

Mankiw neni samdejmeé jedinym [Fedstavitelem, ktery prezentuje tyto
optimistické zawry. VétSina [edstaviteh nové keynesovské ekonomie sdili
preswdceni, Ze dokazala najit odpmli na mnohé teoretické otazky, které
v minulém obdobi nebyli schopni kg5it.

Americky ekonom Gordon poznamenava, Ze skepsegmadi“ keynesovske
ekonomie byla znm¢ pirehnana (Gordon, 1990). S@msreé dodava, Ze tyto nové
teorie maji svoje zaklady v modelech Fischera ()19PRelpse a Taylora (1977) a
dalSich autar, ktefi dokazali v ramci keynesovskycheplpoklad odpowdét na
kritiku nové klasické makroekonomie. Gordon doda&k&,vyznam &chto modei
spaiiva také ve skutmosti, Zze se pokousSi o mikroekonomickéiamtdneni
mzdovych a cenovych strnulosti (Gordon, 1990, tajmté

Patatky nové keynesovské ekonomie takzeme hledat uz od sedmdesatych
let, kdy uvnit keynesovského ,tdbora“ zafmla intenzivni diskuse o
mikroekonomickych zakladech tohoto ekonomickéhérsimlak uz jsem uvedl, tato
diskuse byla z velkéasti inspirovana (resp. byla odezvou) kritikou manemu a

teorii racionalnich eekavani.
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.Vyzva“ nové klasické makroekonomie a monetarismu aejména kritika
selhani konceptu Phillipsovy Kivky'3, v podok substitu¢niho vztahu (trade-
off) mezi inflaci a nezandstnanosti a nasled& odmitnuti G¢innosti ménove
politiky, byla akceptovana.

Keynesovsti ekonomové &y ,hledat” ,novou” Phillipsovu kivku, ktera
meéla nahradit vazny deficit v keynesovskych modelet@btio ,hledani* nglo
vys\etlit kratkodobé fluktuace ekonomiky a tebdnit (Einnost (moznost pouziti)
menovych a fiskélnich politik.

Tuto snahu se vaZrpokusila zpochybnit tzv.Lucasova kritika®, ktera se
zametila na chykjici prvek @ekavani v keynesovskych modelech. Podle Lucase
tyto modely odmitaly implikovat fakt, ze ekonomic&abjekty mohou anticipovat
realizovanou hospodgkou politiku. Sotasré i dalSi infiltrace parameir do
stavajicich modélv ramci stejného logického (neokeynesovského) eajmqodle
ného od zéatku defektni (jak ekonomicky tak metodologicky).

Rovnovazny fistup teorie racionalnich ¢ekavani, ktery absorboval
neoklasické mikroekonomické zaklady (racionalni hadovani ekonomickych
subjekf, kterych jednani je ovlivovano interakci poptavky a nabidky a potazmo
fungujicim cenovym systémem) se ukazal proti neswg@nym keynesovskym
modelim ,elegantjSi“ a poskytoval relevanisi vyswtleni ekonomické reality
(nutno dodat, Ze pouze zdaku).

Lucas spolené se Sargentem rehabilitovali neoklasickyetsvacionalnich
jednotlivai. Vyznamnd kritika keynesovskych motilelse pra¢ opirala o

nedostatené mikroekonomické zakladyédhto model. ,Lucasova kritika*

3 pokud opomenu asi nejzn§8i Friedmanovu kritiku v jeh@lanku ,The Role of Monetary
policy* (Friedman, 1968), Ize napuvést kritiku R. E. Lucase a T. Sargentdligovy prvek ve
vSech keynesovskych modelech je substitztah (trade-off) mezi inflaci a realnym vystapeNa
zakladk tohoto gredpokladu mnoho ekondm sowasnosti vybizi kedomé inflani politice... Jak
vime, ve skut@osti vytvaili nejvetsSi nezamstnanost odAcatych let. Toto bylo ekonometrické

selh&ni velkého rozsahu. (Lucas, Sargent, 1978, str. 6).
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znamenala nejen kritiku z&w keynesovské ekonomie s moZznosti aktivisticky
ovliviiovat ekonomicky cyklus. Daleko vyznagsi skuté€nosti bylo, Ze
zpochybnila pedpoklady keynesovskych model(probléem endogennich a
exogennich progmnych) a pokusila se ukazat, ze tyto modely negthopny na
zaklad svych ,chybnych“ pedpoklad odvozovat relevantni z&w. Lucasova
kritika poukézala na rozporuplnost mezi exogenrd@randogennimi prognnymi (a
jejich vzajemny vztah) v ekonometrickych modeleé&ieré se snazili vysilit
dusledky nénovych a fiskalnich politik.

.Pokud to budeme charakterizovat obécmpronenne, které byly zazeny
jako endogenni pro#nné, byly zalezitosti instituciondlnich skunesti, které byly
prevazi determinovanycinnosti individualnich subjekt (jako spokebni vydaje
anebo soukromé inve&ti vydaje). Exogenni pramné byly pod vladni kontrolou
(jako daiové sazby anebo p&mi nabidka)..Nas hlavni a nejvyznamiiSi zavr
je, Z2e sodasné keynesovské ekonometrické modely #fAEou poskytnout
spolehlivy navod pro formulaci @nové, fiskalni anebo jiné politiky (Lucas,
Sargent, 1979, str. 4).

Na metodologické problémy povéle keynesovské ekonomie (v pod&ob
neoklasické syntézy), ale z jiného Uhlu pohledukpauji i samotni fedstavitelé
nové keynesovské ekonomie. Greenwald a StiglitzZ8{19poznamenavaji, Ze
keynesovska ekonomie vytifla schizofrenii v chapani ale stasre i ve vyuce
samotné ekonomie.

Na jedné stran mikroekonomickd teorie, ktera @aa vykladem neviditelné
ruky A. Smithe. Na druhé stratmakroekonomicka teorie, ktera vytiuje selhani
na Grovni narodniho hospdsé&i doprovazené viditelnou* rukou vlaty
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Zakladnim Ukolem ,nové* teorie keynesdvcmusi byt proto vytvieni

mikroekonomické teorie, kter4 bude akceptovat tealizniho systému. Proto

4 Je nutné v3ak dodat, 7e z obdobnych pozic jez&wiéina povakny hlavni proud keynesovské
ekonomie z tdbora postkeynovskych ekofpktei povazuji neoklasickou syntézu za ,zradu“ na

pavodnim odkazu J. M. Keynese.
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Greenwald a Stiglitz uv&{: ,Jednou z hlavnich sloz&k musi byt analyza
nedokonalych informaci a nedokonalychitr{Greenwald, Stiglitz, 1987, str. 120).

Jak uz jsem uvedl vySe, uz od druhé poloviny seshatych let se Zaaji
objevovat prace, které poukazuji na probléemy sgogReynesovskou interpretaci
téchto skuténosti. Velka ¥tSina redstavitel keynesovskych teorii se pokousi
reagovat na kritiku vedenou ze strany monetarismu nevé klasické
makroekonomie. Z tohoto usodu z&inaji vyvijet teoretické koncepty, které
vyznamji a v SirSi roving akcentuji mikroekonomickou problematiku.i@d se
tak rozvijet ekonomicky sén, ktery postupé ziskava ozngeni nova keynesovska
ekonomie.

Nasledg se objevuji pispivky v odbornych ¢asopisech, které émuji
pozornost zejména mikroekonomické fundaci keyndsmis teorii (v konkrétni
podol je to analyza nominalnich a realnych rigidit). @&m vzniku nové
keynesovské ekonomie je tak mnohdy popisovana jakakce na Kkrizi
keynesovskych teorii, které byly rozvijeny v po&éateoklasické syntézyTato
reakce byla vedena snahou hledat odp&d na vyzvy nové Klasické
makroekonomie™.

Odpowd na vySe uvedenou Lucasovu kritiku (zejména jakakee na teorii
racionalnich oekavani, ale také na Friedmanovu kritiku) se olgeyiongrné
rychle a to na konci sedmdesatych let. Touto rebWsi zejménalanky E. Phelpse
a J. B. Taylora (1977), S. Fischera (1977) a Jd&/lora (1979Y. Lze namitnout,

Ze tyto gispevky vychazely z neoklasického pojeti ekonomiky jeciesnahou bylo

> Nové keynesovské ekonomie.

18 yiz nag. Snowdon, Vane (1995, str. 458Riskuse je prospsna a nova keynesovska kola se
tak utvaila prevazi@ v reakci na novou klasickou Skolu... N&V uder piSel bezpochyby od
Lucase. On byl ficinou rozkolu keynesovské shody, kterd existovataesatych letedinozhovor

s N. G. Mankiwem)

" viz nagr. Gordon (1990, str. 25),:..Na zakladech, které vytiti na konci sedmdeséatych let
Stanley Fischer, Edmund Phelps a John Taylotalzas poslednim desetileti uviikeynesovské
tradice mnozi mladi ekonomové vyzkum, ktery se spolytvoit mikroekonomické zéklady

mzdovych a cenovych strnulosti®.
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prokézat keynesovské zfy v kontextu teorie racionalniclkekéavani. Jinaketeno
tyto prispivky se snazily rehabilitovat keynesovské pojetillpsovy kiivky se
zabudovanim hypotézy racionalniatekavani.

O. Blanchard vfehledovém a znamémlanku ,Why Does Money Affect
Output k tomu poznamenava (evidegtne snaze reagovat na Lucasovu kritiku):
....Pro vséechny, ki@ byli preswdceni, Ze mzda@vcenovy mechanismus byl obécn
oswdceny i pies jeho slabé teoretické zaklady, byl bezpeokti Ukol zkoumat, jak
se miZze tento mechanismusizpisobit racionalnim eéekavanim. D& dilezité
prace, S. Fischera (1977) a Taylora (1980) vyvirmalydely, které spojily nominalni
rigidity a racionalni @ekavani...(Blanchard, str. 19).

Uvedené modely infiltrovany hypotézou racionaln@lekavani pistupuji ke
klicovému empirickému vztahu mezi inflaci a neZamanosti odli&hnez je tomu
v piistupech nové klasické makroekonomie. Oligsgvky akceptuji hypotézu
racionalnich dekavani. Ale jejich pojeti vykladu negativniho \miamezi inflaci a
nezandstnanosti je zaloZzeno na mzdovych kontraktechgldermohouiekryvat a
jsou vychodiskem pro kratkodoby substitiivztah mezi inflaci a nezastnanosti.
Zmény nezamdstnanosti, inflace a vystupu pod ,narazem* agreg@iptavky
nejsou vyswtlovany ve sétle dokonale pruznych mezd a cen, ale na zéklad
nedokonalosti trzniho mechanismu, ktery ma ¢ smiibudovan prvek pomalého
prizpasobovani mezd a cen.

Tato skuténost pak vnasi novy rozm i do hospodé&ko-politickych
implikaci. Ménova politika centralni banky, ktera oulivje agregatni poptavku, ma
I jiné dasledky, nez je tomu v Lucasbyojeti. Hypotéza racionalnicltekavani a
optimalizujicich ekonomickych subjektmize byt vaza naruSena v kontextu
mzdovych a cenovych rigidit a stasré se otevira moznost pro aktivniénovou
politiku. Opst Ize namitnout, nakolik jsou tyta@igtupy keynesovske, nicm&nelze
jim upiit dalezitou skuténost, Zze vyvolaly diskusi 0 nezbytnosti

mikroekonomickych zaklada precizniho vysitleni mzdovych a cenovych rigidit.
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1.3. Vymezeni a zakladni p Fistupy nové keynesovské ekonomie.

Snaha ,legitimizovat”, vymezit a popsat novy praeldnomické teorie, ktery
se kriticky vymezuje kijsstupim nové klasické makroekonomie je asi nejvice
patrna v dvoudilném vydani sbornikiNew Keynesian economicg r. 1991
Editorem této dvoudilné publikace, ktera obsahwjew prispevka patici do now
vznikajiciho proudu ekonomické teorie obdobi, j$uG. Mankiw a D. Romer.
Editori tohoto sbornilt charakterizuji snahu keynesovskych teorii v mimulé
obdobi zejména jako tendenci poskytnout této tedgibrozni mikroekonomické
zaklady a vychazet Z@dpoklad nedokonale konkurénich trhi.

V Gvodu tohoto sborniku poskytuji oba etiitodpowd’ na otazku, co je nova
keynesovska ekonomie. Podle jejich nazoru je spajiow ¢clankem €chto teorii
zejména kladna odpéd’ na otazku, zdali fluktuace v nominalnich pggmych
(zejména pefEni zasoba) maji fakticky dopad na realné ciyi (vystup a
nezandstnanost). Saiasrt hledaji odpowdi na otazku, zdali jsou nedokonale
konkurergni trhy vychodiskem pro pochopeni ekonomickych tiliaici. (Mankiw,
Romer, 1991).

Z tohoto divodu oba autid akcentuji nutnostisledného mikroekonomického
zdavodreni, které ma byt jednou z podstatnych charakt&ratipowdi na uvedené
otazky. Rispivky, které oba edii® rozcklili do jednotlivych kapitol a tedy do
jakychsi ,Skatulek”, vymezuji f@edmét a metody zkoumani NKE. Po dlouhou dobu
(v podstat do sowasnosti) se uvedena charakteristika stava ,akadgmic a
,2ucebnicovym® vymezenim jinak heterogenniho proudujni&ma rozdleni na

problém nominalnich a reélnych rigidit) Sowasré néazvy jednotlivych dil

8 Mankiw, N. Gregory and David Romer (ed®)ew Keynesian Economics, Vol. 1: Imperfect
Competition and Sticky Price¥ol. 2: Coordination Failures and Real Rigiditie€ambridge,
MA: MIT Press, 1991.

9 Maizu namitnout, Ze toto roéni, resp. uvedené nazvy jsou subjektivni nazdierRomera a
N. G. Mankiwa, kté jsou editory tohoto sborniku. Obdobné réledi a gimo charakteristika
NKE se vSak objevuje i v jinych pracich (tia@ordon, 1990).
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sborniku vypovidaji, které faktory editgpovaZzuji za dlezité v nové keynesovské

ekonomii a jsou nasledroznaeny:

- Nedokonala konkurence a nepruzné ceny.

- Koordina ¢éni selh&ani a realné rigidity.

Vymezeni jednotlivych ,satasti” tohoto proudu ,nové* ekonomické teorie je
rozckleno do nasledujicich kategorii a v tétasti se pokusim charakterizovat
nejvyznamujSi prispivky, které se staly zakladem pro dalSi zkoumanblasii

nové keynesovské ekonomie.
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1.3.1. Naklady cenovych p FizpGsobeni. %

Tato cast se zabyva problémem mikroekonomickéhavadnéni cenovych
pfizpisobeni a cenové tvorby, které maji dopad na makromkické fluktuacé?
Okruhy probléni jsou prezentovany nafippivcich, které byly wase vydani
sborniku uz powrné znamy. Sotasre Ize uvést, ze tytélanky predstavuji do této
doby zakladni vychodiska pro zkoumani cenovychdiigi

Pravdpodobré nejznangjsi je ¢clanekN. G. Mankiwa?* ve kterém vysitluje
koncepci tzv. ,menu coststlanek Mankiwa je do jisté miry ukazkou ,,odklonu*
od pivodnich neokeynesovskych koncepcitedpokladu nepruznosti na trhu prace
(mzdovych rigidit). Mankiw se pokouSi fgsunout teoretické aeodreni
makroekonomickych fluktuaci na trh vyrabla sluzeb, progtdnictvim pomalych
cenovych pizptsobeni, které jsou vyhodné pro firmy operujici dipdnkach
nedokonale konkurenich trhu.

Koncepce ,menu costs“ se stala o popularni v modelech nové
keynesovské ekonomie a své misto nasla i v mnob§ebnicich makroekonomie.
Nicmére Ize konstatovat, Ze hypotéza ,menu costs® je o trivialni a
v pozdjSich gispsvcich (i samotného Mankiwa) se objevuje tvrzeni,,@@nu
costs* nejsou schopny @ivyswtlit makroekonomické fluktuaéd

V ¢lanku A. G. Akerlofa a J. L. Yellenové ,A near-rational model of the
business cycle, with wage and price inéitimba autdi vyswtluji koncepci
kvaziracionalniho(,near-rational“) chovani firem, které opou§t vychodiska
neoklasického racionalnihallovéka maximalizujici cilové funkce (zejména
v podol# maximalizace zisku). Koncepce, ktera prgpabobre swvij zdroj nasla

v pracich J. M. Keynese, H. Simona a F. Knightaerptetuje chovani

20 Costly price adjustmett

I Také se izeme setkat s nazorem, Ze ,problémy" cenovéimpjisobeni a obeéntvorby cen u
monopolisticky konkuretnich firem vedou k makroekonomickym externalitdm.

22_Small menu costs and Large Bussines Cycles: A mesnmmic Model of Monopdly

3 Tento nézor se né#filad objevuje v préci Ball, Mankiw, Romer (1988).
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ekonomickych subjekit v podminkach nejistoty. Oba aiit@avadi pojem,near-
rationality“ (a suboptimalniho chovani), ktery v kamém disledku znamena, ze
vysledkem jednani firem je pomalé&igpusobovani cen a mezdgfigemz toto
chovani vede k lepSim zadoucim vyskeak Vysledkem tohoto jednani je non-
neutralita pe#z, resp. zrény v agregatni poptavce maji zejména v kratkém bbdo
vyznamny dopad na nezastnanost a Urove readlného produktu (v podsb
nedobrovolné nezagatnanosti).

Mezi dalSi vyznamnélanky z&azené do tét@asti lze jmenovat prace.
Balla a D. Romera ,Real rigidities and the Nonneutrality of mohektera se
zabyva vys¥tlenim jakym transmisnim mechanismem reélné rigigitarusuji“
klasickou dichotomii. Maji tak kratkodéhbvliv na vykyvy hospodékeho cyklu a
velikost nezarstnanosti. Uvedenylanek zavadi komplementaritu nominélnich a
realnych rigidit, resp. realné rigidity maji strgieky vyznam pro vysitleni
pusobeni nominalnich rigidit, s naslednym dopadenmhospodé&sky cyklus (jako
dusledek ne-neutrality pém). V tomto gispivku se objevuje nazor, ktery je
rozvijen pondrné ¢asto v dalSich pracich keynesovskych autoktery povazuji za
ponerné podstatny. Nominalni rigidity samy o sohejsou plg schopny vysstlit
fluktuace ekonomiky. Proto se oba autove své praci zagfuji na
komplementarnost nominalnich a realnych rigidieré&tjsou schopny poskytnout
adekvatni vysstleni zneén agregéatni poptavky.

Jako posledni Ize uvést veli¢asto citovany fispevek autod L. Ball, N. G.
Mankiw, D. Romer: ,The new keynesian economics and the output-ioftatiade-
off, v.némz shrnuji vyzkum nové keynesovské ekonomie v pio$ie obdobi.
Tento gispivek vymezuje argumenty a vychodiska, na kterychejgo vyzkum
postaven (nap v podok nedokonalé konkurence, soukromych nakladidit,
proticyklicnosti realnych mezd, poptavkovych externalit apodytori sowasre
poznamenavaji, ze badani NKE se &alm piedevSim na rigiditu trhu vyrolika
sluzeb a dlezitost nominalnich rigidit, které jsou prvotnimmpulzem pro vznik

nezandstnanosti. Z tohotolanku, ale i z jinych, je patrné skdtest, Ze velka vaha
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v teoriich nové keynesovské ekonomie jéladana substitnimu vztahu mezi
inflaci a nezarstnanosti, resp. pokusu o rehabilitaci Phillipskkiyky.

V tomto ¢lanku je rozvijen dynamicky model (empiricky tesiay, ktery
vys\Wtluje pomalé pizpusobovani cen (frekvenci jejicttippisobovani) pod vlivem
zmen agregatni poptavky. Obnovuji mysSlenku substitio vztahu mezi inflaci a
nezangstnanosti (v kratkém obdobi), ktera je modifikovaaadeterminovana
velikosti inflace. Nizka mira inflace vede k ponmalé pizpusobovani cen a
pomerné velkému ,&inku“ na vystup, naproti tomu vySSi mira inflace m&nsi
vliv na vystup. Dynamicky model s@asré vyswtluje, Zze nominalni rigidity jsou
vysledkem optiméalniho (suboptimalniho) chovanirfirecUrovei miry inflace ma
dopad na chovani ekonomickych subjektpodolé prizpiasobovani cen. Uvedené
zawry potom vedou k praktickym dopafenim pro térce hospod&ké politiky
(aktivistické hospod&ké politiky by nély zvazovat urove miry inflace).
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1.3.2. Strnulosti — pomalé p fizpsobovani mezd a cen. %

V této ¢asti jsou z#éazeny zejména dva vyznamdldnky (J. B. Taylora a S.
Fischera), které otégly ,rigorozni* vyzkum na poli nové keynesovské pkmie.
Zabyvaji se problémem mzdovych konttakpiekryvani mzdovych kontrak},
které jsou picinou nepruznosti nominalnich mzdovych sazeb. Olapivky
vychéazeji z podminek a hypotézy racionalni¢kekavani. Snahowdthto autod je
prokazat platnost mzdovych strnulosti v kontexta téorie.

Alternativou k vys¥tleni fluktuaci agregatni poptavky priednictvim
mzdovych kontraki (u J. B. Taylora a S. Fischera) jsou cenové newmsty, resp.
asynchronnost cenovych rozhodnuti firem, které magleds obdobné dsledky
jako v modelech mzdovych kontréki. B. Taylora a S. Fischera (obdébrag. E.
Phelpse). Tentoifstup je vylozen vispevku O. J. Blancharda.

Z&kladni mySlenkou a podstatou strnulosti mezdnascgdopadem na agregatni
poptavku je vdchto modelech nesynchronizovatesoveé rozhodnuti. VystiZno
charakterizuje Ball, CecchetiVe vetSine keynesovskych modehospodéského
cyklu meni firmy ceny vidznych obdobich. Dokonce, pokud se i cedyipongrné
casto, potom fekryvani cenovych rozhodnuti vede k pomalému éetwmu)
prizpiisobeni agregatni cenové hladiny, které vyvolavajninalni poruchy, s
vyznamnymi a dlouhotrvajicimi efekty (viz Blanchaé83, 1986, Taylor 1980)"
(Ball, Ceccheti, 1998, str. 999).

Prvnim gispévkem v tétocasti je praceS. Fischera,Long-term Contracts,
Rational Expectations, and the Optimal Money SuRaie“, ktery byl publikovan
v Journal of Polical Economicsiz v roce 1977. S. Fischer se snazi prokazat, ze
existence dlouhodobych mzdovych kontfaktlong term contracts — two period
nonindexed labor contracfsvede k moznosti aktivistické &gnové politiky, ktera

muze ovlivnit vystup a zastnanost v kratkém obdobi, resp. potvrdit hypotézu

4 Staggering of wages and prices"
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neutrality pesz v kratkém obdobi. Zdankwa této hypotéze neni nit¢gikvapivého
(v keynesovském pojeti).

Fischer se ale pokousi tyto zéy vyvodit v kontextu racionalnichcekavani a
,Lucasovského sita“. Aktivisticka menova politika tak mze byt @&inna i
v podminkach racionalnich¢ekavani, resp. fize stabilizovat Groue vystupu a
zanestnanosti. Je diskutabilni nakolik odpovida tent@odel keynesovskému
paradigmatu (podoknjako model J. B. Taylora — viz dale), protoze a§iou
zakladni pedpoklady této teorie (zejména keynesovsky priatipis\ét nejistoty) a
jako vychodisko zavadi hypotézu racionalnicekavani. Sotasre vsak lze uvest,
Zze model S. Fischera, j@sto uvadn v mnohych fispivcich gredstavitel nové
keynesovské ekononfigako zaklad a zrod tohoto ekonomického préidu

Druhym gispivkem, ktery se zabyva problematikou mzdovych kdxtira
které vedou k nominalnim nepruznostem na trhu pjécganek J. B. Taylora,
~Staggered Wage Setting in a Macro ModeDbdobr jako v gipad S. Fischera
je tento ¢lanek starSiho dataAfnerican Economic Reviewl979). Opt se take
setkavame s pojetim mzdovych kontfaki kontextu hypotézy racionalnich
otekavani a myslenkourgkryvajicich se kontrakt které nejsou uzavirany ve
stejném obdobi. Dynamika inflace (akceleracionkstichypotéza), tak neni
ovlivnéna pouze ,charakterem‘¢ekavani, ale wezitou roli sehravaiji igkryvajici
se mzdoveé kontrakty (v kontextu hypotézy raciordindekavani).

Aktivistickd menova politika v podminkach racionalnickietavani podobh
jako v giipac S. Fischera iiZze ovlivnit Grové vystupu a zagstnanosti v kratkém

obdobi (na rozdil od z&wi nové klasické makroekonoril® Je nutné vsak doplinit,

5 Napr. Gordon, 1990, Blanchard, 1987, Mankiw, 1991a.

% Ackoliv tyto prispivky jsou v rozporu se zékladnim keynesovskyiedpoklady, byly prvni
vyznamnou (a dodejme sofistikovanou) odezvou natiklri ze strany nové klasické
makroekonomie. To jefejm¢ jeden ze z&kladnichidodi, pra jsou tyto gispivky ozn&ovany za
,2rod“ nové keynesovské ekonomie.

#" Zejména v podabmodelu Thomase Sargenta a Neila Walaceho, kterfiasf z pistupu R. E.

Lucase, resp. hypotézy racionalniciekéavani.
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Ze ,sofistikovagjSi“ analyza tohoto fistupu (¥etné empirické testovatelnosti) se
objevuje az v dalsi praci J. B. Tayl6taktera neni sotasti tohoto sborniku.

Podob#r jako giispivek S. Fischera je tato pracaazovana mezi prvni prace,
které signalizovaly vznik nové keynesovské ekonomiiato charakteristika je
vicemeér ovlivnéna skuténosti, Ze prace Taylora a Fischerafipatmezi prvni
piispivky, které dokézaly reagovat na ,vyzvu“ nové klasicmakroekonomie
(reprezentovanou zejména teorii racionalniébkdvani) a pokusily se rehabilitovat
keynesovské vychodiska a zay.

Prisgvek O. J. Blancharda ,Price Asynchronization and Price-Level
Inertia“, se zabyva problematikou tvorby cen, resp. asymuoiusti cenovych
rozhodnuti firem s naslednym dopadem na pom#ipisobovani cenové urown
(resp. na dynamiku tohoto fippisobovani: ,Ukazu, Ze nesynchronnost
individualnich cenovych rozhodnuti vytvdna jedné stra#t pomalé pizpisobeni
cenoveé hladiny a na druhé stramneny v relativnich cenach, které jsou v souladu
s empirickymi fakty: (Mankiw, Romer, 1991, str. 261).

Obecrk jde o snahu vysilit cenové rigidity a problematiku zn
v relativnich cenadfl. Blanchard se snaZi prestinictvim modelu asynchronnich
cen prokazat, ze kratkodoba Phillipsovéivka ma platnost i v podminkach
racionalnich dekavani. Pokud Ize chovani cen pojmout asynch¥dqna zaklad

jednani firem, které twd nominélni ceny na delSi obdobjthe same nominal price

28 J. B. Taylor: Aggregate Dynamics and Staggered Conttactsurnal of Political Economics,
February, 1980.

# Vychodiskem modelu asynchronnich cen je siagst, Ze firmy tvéi nominalni ceny na dv
obdobi, protoZe¢asté znminy cen jsou spojeny s dod&tgmi naklady, které G¥ou gevySovat zisk
z této znény. Stimul ke zming ceny (cenového rozhodnuti) je ovlidmzmeEnou ceny ostatnich
nabizejicich, resp. reakci na tyto cenové rozhadmyto reakce nagklad miZzou nastat vippac,
Ze firma pouZziva dva vstupy, jejichz ceny sénimv miznych ¢asovych obdobich. Jeegmé, Ze
synchronizovat z&ny cen v reakci na z&ny cen obou vstupv riznych ¢asovych obdobich je

pormerng obtizné.
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for two periods’), kratkodoba Phillipsovaikka je dilezitym determinantem a
vys\wtlenim Urovié cenovych strnulosti.

Pomalé pizpisobeni cen bude mit naslédpozitivni korelaci v podab
acinku zmeny perézni zasoby na vystup a zastnanost. Fstup Blancharda nabizi
alternativni  vyswtleni ke mzdovym strnulostem, které jsou prezemigva
prostednictvim modelu jekryvajicich se mzdovych kontré@ktTaylora nebo
Fischerova fistupu. Zamstuje svoji pozornost sénem k problematice tvorby cen a
cenovych rozhodnuti, které vedou ke strnulostermzieh finalnich produkce.

Z jiného uhlu pohledu énuji pozornost cenovym rozhodnutim (s naslednou
nepruznosti cen)L. Ball a S. G. Cecchetive svém fspsvku, ,Imperfect
information and Staggered Price SettingUpozoruji na obecny nedostatek
modeh prezentujicich mzdové a cenové strnulosti. Charaldsovych rozhodnuti
zmen mezd a cen, které jsou zpravidla pojimany jakogerni prvek modél
prezentujicich tuto problematiku.é3rEji fe¢eno poukazuji na nedostabe
vyswétleni €chto cenovych strnulosti:

.rento model ukazuje, Ze strnulosti maji vyznamnakroekonomické
dopady, ale nevysiluje, jakym zpsobem se strnulosti vyt&ji. Ve skuténosti,
pokud firmy vdchto modelech maji moznostenit ceny, potom vSechny firmyini
ceny sodasre” (Ball, Ceccheti, 1988, str. 27.9)

Ball, Ceccheti se snazi eliminovat pé&me castou kritikou snétujici
k nedostattnému mikroekonomickému #dodnéni cenovych strnulosti. Proto se
snazi vyswtlit faktory, které vedou firmy k pomalémuippasobovani cen. Mezi
tyto determinanty Zazuji nedokonalé informace na stdimem o sodasné situaci
na trhu. Nasledn fakt, Ze firmy ziskavaji informace gebné ktvorb cen
z pozorovani chovani ostatnich firem. Rozhodovahki ¥znika v komplikované
struktude ekonomiky, kde nabidka a poptavka po praci javostha mnohymi
aspekty. Uvedené skutsosti vedou k praktické nemoznosti reayhodnocovat
vSechny informace. Tentdiptup je do jisté miry analogicky k vy&ieni gistupu,

které jsou zaloZzeny na koordimach selhanich.
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Cenové rozhodnuti firem je v mnohych ohledech reaka rozhodnuti
ostatnich firem. Vysledkem je chovani firem, ktefé ovlivnéno s\tem
nedokonalych informaci, a jsou zakladdicmou nepruznosti mezd. Nasledtak
vys\wtluji chovani firem, jinakieceno stavaji se endogenni prorau modei
prezentujicich cenové strnuldSti Chovani firem, kter&asto nermsni ceny, je
v podminkach nedokonalych informaci situace, kppénaha zlepsit situaci firem,
ale sodasrt i celé ekonomiky:

%0 Tato prace ukazuje, ze pokud v Blanchardlawodelu monopolistické konkurence cenovych
tvirrcii zohlednime nedokonalé informace, potofizou vznikat fekryvani, které maji endogenni
charaktet' (Ball, Ceccheti, 1988, str. 280).

%l Oba autti se snazi progtdnictvim modelu prezentovat nazor, 7e cenové fepsii jsou
vysledkem chovani firem v podminkach nedokonalydbrimaci. Sotasre jsou vSak spolaensky
optimalni (Paretovska efektivnost) astedkem racionalniho chovani firem. Mnohé praceyobv
keynesovskych ekonairse pokouSeji vystlit, pro¢ firmy a zandstnanci nefizpasobuji mzdy a
ceny tak, aby udrzeli ekonomiku na Urovni potemilé produktu, resp. naklady cenovych a
mzdovych pizpisobeni pedstavuji zn&né bariéry pro udrzeni optimalniho vystupu a rystilo
mzdovych a cenovychizpisobeni (touto problematikou se zabyvaji zejméiispirky obsazené

v tomto sborniku ¥asti ,Costly Price Adjustmefjt
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1.3.3. Nedokonale konkuren énif trhy.

Vychodiskem a fimo imanentni saiasti nové keynesovské ekonomie jsou
nedokonalé konkureni trhy, které jsou zakladem naprostdSiny pistupi tohoto
ekonomického s#ru. Vicemés je predpoklad nedokonale konkukgrich trhi
(zejména v podab monopolisticky konkuretni struktury) implicit@ obsazen ve
vétSine modeti NKE. Problémovym mistem je #@dodnéni hypotézy, zdali
nedokonale konkureéni struktury jsou samy o sdlpost&ujicim predpokladem pro
vyswétleni fluktuaci agregatni poptavky.

NejznangjSim prispevkem v této ¢asti je ¢lanek O. J. Blancharda a N.
Kiyotakiho : ,Monopolistic competition and the effects of Aggaeg Demand:
Mnohé dalSi Hstupy pedstaviteh NKE jsou ovlivieny predpoklady modelu
prezentovaného v tomtélanku®. O. J. Blanchard a N. Kiyotaki si kladou
vyznamnou otazku, zdali koncept nedokonalé konlkagenpodob monopolisticky
konkurergnich firen?* je schopen teoreticky vyatit fluktuace agregatni poptavky.
Model poskytuje zajimavé konsekvence. Monopoligti€onkurence sama o sob
neni dostatnym predpokladem pro vystleni fluktuaci agregatni poptavky.

Ktomuto za¥ru oba autti dochazeji na zakla&d modelu vSeobecné
makroekonomické rovnovahy, ktery zahrnuje trh viafola sluzeb a trh préce.
Vysvétluji, ze nedokonala konkurence v podabonopolisticky konkuretnich trhi
je doprovazena a spojena s externalitou agregaipiapky. Sodasré vSak oba
autai poukazuji natastou kritiku, Ze tento model fesi problém, prd externality
nejsou adekvatna v plné mie schopny vysitlit kolisani agregatni poptavky a ne-

neutralitu pesz. ,Ukazuje se, Ze tyto externality ngebou vysutlit, pro¢ zmeny

% |mperfect competition*

% Jako piklad Ize uvést vySe uvederfanek O. J. Blancharda a S. G. Cecchetiho, aledh#én
dalsi.

% Oba autti kombinuji gredpoklad monopolisticky konkurami struktury s dal$imi trznimi
nedokonalostmi jako n&p,menu costsa snazi se tak vystlit zda tyto komplementarni jevy jsou

schopny vysttlit poptavkové Soky, které maji vliv na Uraveystupu a zagstnanosti.
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v agregatni poptavce oviuji vystup. Konkréth nemizou vysitlit, pro¢ zmeny
v nominalni pe#&ni zasob maji realné efekty“(Blanchard, Kiyotaki, 1987, str.
647).

Adekvatni vys¥tleni fluktuaci agregatni poptavky nesgp@ v samotné
existenci monopolistické konkurence, ale vitdr komplementar¥ s jinymi trznimi
nedokonalostmi. Oba aut@ouZzivaji ve svém modelu hypotézauenu costs“pro
vys\wtleni inku agregatni poptavky na realny produkt. Dalekvgapominaji i
jiné zdroje trznich nedokonalosti, které jsou rfgaw v jinych gispevcich novych
keynesovskych ekonaim Zejména se jedna oiippsvky O. Harta (1982, G.
Akerlofa a J. Yellenové (198%)a R. Coopera a A. Johna (1985)

Typickym pikladem pistupu nové keynesovské makroekonomie
k problematice nedokonale konkutefch trhi je prispévek Roberta E. Halla:
,Market Structure and Macroeconomic Fluctuationgak ukazuje nazev tohoto
prispivku, Hall se pokousi najitfiginnou souvislost mezi trzni strukturou (v
podol# nedokonalé konkurence) a makroekonomickymi flukéumai. Nedokonale
konkurerni trzni struktury spojené s kolisanim agregatniptidky maji
negativigjSi dopady nez v podminkach dokonale konk&nérh trhi. Jak uvadi
Hall: ,Trzni struktura sehrava #ezitou roli pi Sifeni makroekonomickych
Soki...V podminkéach nedokonalé konkuren@Zau mit fluktuace neblahé&sledky
(Hall, 1986, str. 285).

Halluv prispivek je vyznamny v tom sénu, Ze na zakladempirickych dat

(v obdobi 1949 — 1978) z americkéhaimyslu prokazuje fi¢innou souvislost

% Prispvek O. Harta je satdisti tohoto oddilu, kde prezentuje model nedokokalgkurence

s keynesovskymi iiedpoklady (A model of Imperfect Competition with Keynesianatres").
Pod keynesovskymiipdpoklady O. Hart rozumi monopolni silu zsmtmandé na trhu prace
v podolg odborovych organizaci aditého stups monopolni sily firem na trhu vyrobla sluzeb.

% Koncept kvaziracionality v pragiCan Small Deviations from Racionality Make Sigeéfint
Differences to Economic Equilibria“.

37 Znamy pispsvek R. Coopera a A. John&oordinating Coordination Failures in Keynesian
Models®, ktery se ¥nuje problému koordirmich selhani firem, které vedou k pomalému

ptizptisobovani cen v reakci na &ny agregatni poptavky.
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vlivu nedokonalé konkurence na makroekonomickouovremvahd®. Empiricky
vyzkum se vztahuje zejména k vyvoji meznich naklaen, procyklického chovani
produktivity prace apod.).

Velikost trzni sily® (Grovei nedokonalé konkurence) je ¢owana
prostednictvim girazkového poréru (,markup ratid), ktera je dana odchylkou
ceny od meznich nakladHall dochazi k zaru, Ze mnoha odstvi amerického
pramyslu se vyznéuji signifikantni arovni této trzni sily, resp. Zna ¢ast odetvi
amerického pirmyslu vyrébi pi Urovni cen, které jsou nad Urovni meznich néaklad
Hall si sodasre klade otazku, jakym Zigobem dokazou firmy ,transformovat” tuto
odchylku ceny od meznich naktado velikosti zisku.

Vyznamnym prvkem je procyklicky vyvoj produktivitgrace, picemz (jak
uvadi Hall) znény produktivity prace (v poda@btechnologickych Sak¥ nejsou
piicinou hospodiskych cyki.*® Empirické zkoumani americkéhoiipnyslu se tak
rozchazi s modely realnych hospitgldch cykh, jejichz vychodiskem je vliv
technologickych Sok na hospod&ky cyklus. R. Hall dochazi k zé&w, Ze znany
pocet firem v americkém @myslu vykazuje konstantni mezni naklady a operaje n

klesajici kivce pfimgrnych naklad*".

® Sowasré viak niizeme dodat na makroekonomickou rovnovahu. Pagigako v jinych
modelech NKE nastava tzv. ,vicenasobna rovnovamaiit{ple equilibrig, v péipad nedokonalé
konkurence se jedna o makroekonomickou rovnovakuipavni plné zagstnanosti.

%9V teské literatte je trzni sila narket power?) zpravidla ozn&véana jako stugemonopolni
sily.

40 Kratkodobé zrny, zejména recese nejsou vysledkem nahlého poklesiuktivity vyrobnich
faktora (zejména technologie), obdabani expanze neni vysledkem amv technologii. Hall tak
dochéazi k obdobnym zé&mim jako R. Solow ve svém znameidnku ,Technical Change and the
Aggregate Production Function(1957)

“l Hall tuto skuténost mimo jiné ztivodiuje vyswtlenim, Ze tyto firmy vykazuji iebytené
kapacity (¢etns prace), coz zejména v obdobi expanze vede ke dslagk, Ze naklady na préaci
rostou relativd pomaleji nez ceny.,Mnoho odwtvi vykazuje naklady nad urovni, ktera
predpoklada minimalizaci néklads ohledem na technologii konstantnich vyinoByto odvtvi
udrzuji trvale gebytené kapacity, protoZze maji minimélivyuzité kapacity anebo maji vysoké
fixni ndklady“ (R. Hall, 1986, str. 286).
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Procyklické chovani produktivity je konzistentnhypotézou, Ze v fijpack
zmeny vystupu mezni naklady klesaji pomaleji nez cenadukce (a naopak).
V recesi klesa produktivita prace pod vlivem fakie, je udrZzovana zaistnanost
(nedochazi k propousti). Tato zamstnanost je zachovavana &eavani ,lepsSich
zitrka“ a vySSi ziskovosti. Hall na zaklaghopsani nedokonale konkuegich trhi
dochazi kz&ru, Ze nedokonale konkur&am trhy nemaji tendenci
k automatickému obnovovani Uravproduktu na drovni plné zaistnanosti (jak je
tomu u dokonalé konkurence).

Tento jev je symptomaticky doprovazen a spojenceyklickym chovanim
produktivity. Hall k tomuto jevu poznamenavévoje prace p-edklada novou
interpretaci echto znamych falt trzni sila je charakteristickym rysem procyklické
produktivity. Jak uz jsem poznamenal, existujisidtieni procyklické produktivity,
stejre jako hypotéza ,plytvani pracf? a pezandstnanosti také fedpoklada

nedokonale konkureéni chovani...“(Hall, 1986, str. 305).

2 Labor hoarding.
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1.3.4. Koordina éni selhani. 3

> W

Koordinani selhani pdt mezi vyznamna vys#leni @icin trznich selhani na
makroekonomické arovni. Vychodiskeréchto teorii je skut@nost, Ze firmy maji
casto nedokonalé informace @dnach fistu (poklesu) poptavky. Proto tuto situaci
mohou vyhodnocovat pouze jakosdgnou zalezitost. Zakladnim vychodiskem této
teorie jsou nedokonalé informace vedtsvtzv. principidlni nejistoty firem, kde
reakce firem na snizeni, resp. zvySeni cen je vstadurcovana chovanim
ostatnich firem a naslednou reakci.

Teorie koordinanich selhani implicita pracuji s teorii her a Nashovou
rovnovahou. Tendence k nesnizovani cen je zprawugierminovana ,obavou*
newinit prvni krok. V realné ekonomice, kde existugi¢e firem, je jejich dohoda o
zmenach cen v kratkém obdobi prakticky vytena. Firmy prodavaji svoje vyrobky
a sluzby p stavajicich cenach, protoze v kratkém obdobi i#m koordinovat
svoje rozhodnuti a maji obavu jako prvniémit ceny.

Znanou miru relevantnosti éthto teorii potvrzuje zajimavy vyzkum
amerického ekonoma Alana Blind&ta americkych manazierkteii uvadji, pros
v dasledku fistu poptavky, okamizitneneni ceny (piblizné 50 % firem nénilo
svoje ceny pouze jednou za rok nebo ¢esnére). Uvedeny vyzkum Ize
zjednoduSetishrnout v nasleduijici tabulce 1.

Jako hlavni d@vod uvedli manaze obavy, Ze zmdna ceny jejich produkce
nebude doprovazena s@snou zrdnou cen ostatnich firem. O ,popul&fitteorie
koordinanich selhani 3d¢i i fakt, Ze jsowasto uvadnym modelem v &ebnicich

makroekonomi®, jako jedna z hlavnichifgin cenovych strnulosti.

43 Coordination failures*.

4 Blinder, A, S.: On Sticky Prices: Academic Theories Meet the Real World, in N.NEnkiw,
ed., Monetary Policy, University of Chicago Prek394.

> Napr. Mankiw 2003, Blanchard 2006, Fischer 2004, Gor2003.
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Tabulka 1: Frekvence prizptisobeni cen v USA (1990 — 1992).

Frekvence zrn cen _

v prabéhu jednoho roku Pocet firem

<1 10,2 %

1 39,3%

1,01-2 15, 6 %
2,01-4 12,9 %
4,01-12 7,5%

12,01 - 52 4,3 %

> 52 10,2 %

Zdroj: Blinder, A, S.: On Sticky Prices: Academic Theerldeet the Real World. In: Mankiw, N.
G. ed.: Monetary Policy. University of Chicago Rré994, Table 4. 1.

Vyznamnymi pispivky, které jsou porrné casto citované v dalSich
piispvcich redstavitel nové keynesovské ekonomie, jsaispevky R. Coopera,
A. Johna a P. A. DiamondariBvek R. Coopera, A. Johna,Coordinating
Coordination Failures in Keynesian modelse snaZi poskytnout vyateni
nezangstnanosti progednictvim alternativnino modelu, ktery se odliSuwe
standardnich modil nové klasické makroekonomie a madel pavodni
keynesovskeé tradici. VystiZnto autdi charakterizuji v ivodu svehorippivku:
.Model prezentovany v této praci misto toho forneilsvoje zékry z neschopnosti
ekonomickych subjektkoordinovat jejich jednani v mnotetné decentralizované
ekonomice“(Cooper, John, str. 441).

Prace je inspirovana a vychazi z dalSig¢fspsvka americkych ekonoid®,
které vicemé® vychazeji z myslenky nemoznosti koordinovat cenovzhodnuti
(na z&klad nedokonalych informaci) a v nenulovych trarisakh nakladech ip
zjistovani reakce ostatnich konkuréntyto @rispevky jsou sodasti vykladi, které
jsou za&azeny do okruhu koordigaich selhani. Jak poznamenavaji oba i@uto

problematika koordinmich selhani se odklani odiymdnich keynesovskych

“® Napr. Diamond (1982), Bryant (1983), Hart, (1982).
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piedpoklad, nicmérk zawry této hypotézy koresponduji se standardnimi
keynesovskou teofi

Vychodiskem moddl koordin&nich selhani je zpravidla teorie her, ktera
piedpoklada, Ze jednani jednoho subjektu (strategick#hodovani) ovlixiuje
vynosy a rozhodnuti ostatnich subjekt(hr&t). V procesu strategického
rozhodovani vznikaji externality gpillovers). Cooper a John zavéd pojem
strategické komplementarity gfrategic complementariti&s kterou oznauji jako
situaci, kdy rozhodnuti jednoho subjektu ma vliv aatimalni strategii ostatnich
subjekfti.

Strategickd komplementarita tgobuje koordinéni selhani, kter4 vedou
k pivodnim keynesovskym z&wim (,multiple equilibrid). Druhou gi¢inou
vzniku koordingnich selhani jsou nekooperativni strategie, ktewdi mpodobu
Nashovy rovnovahy. Nekooperativni strategie znaméeaekonomické subjekty
nejsou schopny vzajerarkoordinovat svoje jednani. Strategicka komplemdata
pak zpisobuje, Ze trzni hospoiddvi operuje na nizsi Urovni produktu, ale tato
situace je zadouci a efektivni pro jednotlivé ekumuké subjekty (nikoliv pro
ekonomiku jako celekj.

V duchu keynesovskychigdpoklad Ize tuto situaci ozridt jako rovnovahu
pod drovni potencidlniho produktu. Pokud existu@Znost koordinovat jednotliva
rozhodnuti, ekonomika by fungovala na vysSi Groymoduktu Vystizré to
charakterizuje Cooper a John ve svéksgvku: ,V takové ekonomice existuje
koordina‘ni problém, pokud je vystup niz8i nez rovnovazeyy lsodasre brani
zvySovani produkce u vSech firem. Niceneén decentralizovaném systému nemusi

existovat stimuly proto, aby jednotliva firma zlg$rodukci, protoZze ekonomické

" Snahou tohotoifspivku je de facto najit spojovaci liniéthto gispsvka, kterych zagrem jsou
cenové nepruznosti #gpobené nemoznosti koordinovat jednotlivé krokiyvelbé cenové politiky.
Proto oba auto pouZily i pro ndzev fispivky ,Coordinating coordination failures.” (str. 441).
“*Tato situace vede k vicenasobné rovnovazeultiple equlibrid), kterou autdi interpretuji
prostednictvim vicendsobné Nashovy rovnovahynyltiplicity of symmetric Nash equlibria —
SNE).
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subjekty vnimaiji reakci ostatnich jako dangoto je koordinani selhani: pokud
by existovaly mechanismy, které by umnioZali koordinovat aktivity
ekonomickych subjeld& potom by mohly dosahnout lepSi (kooperativni)
rovnovahy (Cooper, John, str.. 45%)

Vyznamnym zawrem, ktery vyplyva z mySlenky koordigrwich selhani, je
fakt, Ze jakykoliv relevantni model popisujici uteai rovnovahy, by # vychazet
z predpokladu nedokonale konkuteich trhi obsahujici prvek nedokonalych
informaci. Obdob& a s dirazem je to charakterizovano i v tomtéigpivku. Oba
autai uvadiji, ze neni pekvapujici, pokud &Sina ,nowjSich* keynesovskych
piispivki vychazi z pedpoklad nedokonalé konkurence, ktera je zakladem pro
pochopeni utvi@ni rovnovahy, resp. nerovnovahy na makroekonomicéeni.

Co je zdrojem strategické komplementarityPsgvky ostatnich autdr jsou
zejména zawieny na hledani zdrdj strategické komplementarity fgastavu;ji
promgnné v pouzivanych modelech), které vedou ke koetdim selhanim.
Napriklad v pracid. Bryanta (1983), vychazejici z prodaki funkce a technologii,
které jsou proizné statky atizné arovi vyroby rozdilné, je zdrojem strategicke
komplementarity pravarover pouzivané technologie v podminkach nedokonalych
informaci.

Model P. Diamonda (1982) povazuje za zdroj koorditrach selhani
transakni naklady, které vznikaji v procesu &my. Externality niZou vznikat
z logického pedpokladu, Ze &tSi paet subjeki, které se &€astni smny, zvysSuje
pravcEpodobnost usgrejSiho obchodovani. Tentorqrpoklad ale neni spravny.
(Diamond, 1982, str. 881). Argumentuje proti kl&giou edpokladu
Walrasovského aukciors, ktery dokonale zafiije vyisteni trhi, resp., Ze
vSechny pozadované transakce jsou realizovany.dtlapmu v realné ekonomice
dochazi ve velké e k situacim, kd¢ast transakci neni realizovana.

Vtomto kontextu poukazuje na vyznam vyhledavankoncepci M.
Friedmana reprezentovany ik nezamistnanosti. Ztiraziuje, Ze podobnou

souvislost Ize najit u naklad které jsou spojené s vyhledavanim obchodnich

9 Situace, kde firma bere vystup druhé firmy za dengonérné znama i z Cournotova modelu.
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partneti®™®. Strategickd komplementarita je v uvedenéntipgmk funkci
pravdEpodobnosti, ze firma najde obchodniho partneratques$ funkce s p&iem
jednotlivych subjekt).

Koordinani selhani pedstavuji vyznamny prvek v teoriich nové keynesévsk
ekonomie. Spojovaci linii ,jednotlivych teorii* kodinatnich selhani je zejména
implementace nenulovych trangakch naklad, které jsou zfisobené
existenci nedokonalych informaci. Ty jsou imanentsdwasti nedokonale
konkurergnich trhi a miZou byt @ic¢inou (zdrojem) rigidit zejména v cenovych
oblastech.

V tomto gipad maji koordin&ni selhani signifikantni vyznam pro vyskeni
ekonomickych fluktuaci i za tpdpokladu, Ze neexistuji bariéry v podob
nomindalnich rigidit. Jak uvadi RomerModely, které jsou charakteristické
vicenasobnou rovnovahou funkce blahobytu, jsou yijdko modely koordin@mich
selhani. Tyto modely maji potencialni schopnostdtyisekonomické fluktuace bez
toho, abychom vychéazeli z bariér typu cenovyélzpfisobeni, které vysiluji

nedobrovolnou nezafstnanost...“(Romer, 1993, str. 16)

50 trade frictiong
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1.4. Diferenciace teoretickych p Fstupu nové keynesovske

ekonomie.

V roce 1993 vychazi ¥asopiseJournal of Economic Perspectivesubor
prispivki, (pravdpodobr) nejvlivngjSich @gedstaviteh nové keynesovské
ekonomie. NejvlivijSi protagonisté tehdejSiho obdobi prezentiiggvky, které
souhrni vychazeji pod ndzvemSymposium on Keynesian Economics tttfay
Jednotlivé pispivky provazi snaha sumarizovat a zobecnit teoretigkgkum na
poli keynesovskych teorii v minulém desetileti apgmt spoléné znaky nové
keynesovské ekonomie.

Nicmért jednotlivi autdi se netaji odliSnosti odiedchozich keynesovskych
teorii padesatych a Sedesatych let. V mnohyiibpfvcich se proto objevuje
rozliSeni,old and new keynesian“N. Gregory Mankiw, ktery ma na konferenci
avodni slovo, optimisticky prohlasuje ,reinkarnadieynesovskych teorii. Jejich
vyznam je zejména ve faktu, Ze majiegstavovat relevantni konkurenci nové

klasické makroekonomii (zejména teorii racionalmebkavaniy>.

*1 Jednotlivé pispsvky byly publikovany v Journal of Economics Perdpess, Winter 1993.
Nazvy rekterych gFispivka jsou vystizné. Romer, D.The New Keynesian SynthésiSreenwald,
B., Stiglitz, J.: New and Old Keynesians'S porkud jinym ndzorem vystupuje J. Tobin, ktery
obhajuje pozici ,starych” keyneso¥c, Price Flexibility and Output Stability: An Old Kegsian
View') a obhajuje jvodni keynesovskou myslenku, Ze cenoveé rigiditysoejvyznamné. ¥tSi
flexibilita cen miZze byt také zdrojem hospasgiych cykhi. Lze dodat, Ze tutotpodni mySlenku J.
M. Keynese rozviji prace B. Greenwalda a J. StigliObdob# jako Tobin popisuji situace, které
muazou vést k makroekonomickym fluktuacim i za podrkifiexibilnich mezd a cen.

2 Mankiw se soiasré pokousi vymezit novou keynesovskou ekonomiiiradiuje vyznam slova
,-hova“. Uvadi, Ze keynesovskeé teorie igituji novy impuls a to i v podéhnové zngky“ (nova
keynesovské ekonomie), ktera se bude vymezovaitmpoeé klasické makroekonomii. Tato ,nova
znaka“ musi obsahovat koncept nedobrovolné nésamanosti, ne-neutralitu égnové politiky a
pomalé pizpisobovani mezd a cen. Mankiw doslova uvadi, Ze pauzento gipad mize

keynesovska ekonomie byt nadale aktualni a lep&ejmé, Ze generace mladych keynesovskych
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,Kritici se ptaji, zdali keynesovskd makroekonomigze byt postavena na
spolehlivych mikroekonomickych zakladech a novéaidta makroekonomie prav
toto vnima jako usedni problém této teorie. Ale intelektualni mySlepkchazeji a
odchézeji. ¥tSina ekonomhr newri teoriim, které jsou zalozeny na neustale
vyciStujicich se trzich. Proto neni Zadnymekvapenim, Ze keynesovské mysSlenky
nabyvaji na vyznamu protirgviadajicimu mieni, které existovalo v osmdesatych
letech” (Mankiw, 1993, str. 3).

Samozejmeé nelzeftici, Ze uvedené ifspivky predstavuji zasadni meznik a
souwasre zlomovy bod v ekonomické teorii novych keynesovivsak i v sodasné
doh® jsou tyto pispevky casto citovany a povazovany zéebledové prace, které
vyswétluji®® pozice tohoto ekonomického proudvjednotlivych piispévcich se
vSak uz objevuje diferenciace jednotlivych proud novych keynesovi, které
maji vyznam pro vyswtleni podstaty tohoto nového ekonomického proudu.

Jako piklad lze uvést praci D. Romera, ktery ve svéisgvku poukazuje na
problém realnych rigidit. Realné rigidity doprovfizenomindalni rigidity
(komplementarita nominalnich a realnych rigiditprfplementaritou nominalnich a
realnych rigidit Romer poukazuje na jev, Ze nomihdigidity nejsou schopny
samy o0 sob uspokojiv vyswtlit problém makroekonomickych fluktuaci a
vicemeénr zavadi nutnou podminku pro reélné rigidity.

V kombinaci s nominalnimi nepruznostmi jsou potaeélné rigidity schopny
vys\tlit makroekonomické poruchy. Vznik nové keynesavsékonomie chéape
jako odezvu na ,kolaps" neoklasické syntézy (a asdvské mikroekonomie), ktera
nebyla schopna poskytnout dostai®& teoretické zaklady pro keynesovskou
makroekonomii.

Ukolem NKE je tak opustit mikroekonomické zéklazhlozené na ,naivnim*

mechanismu vyrovnavani poptavky a nabidky tnap trhu prace, kde je poptavka

ekonomi dokonce nevahala implementovat slovnik marketiggbvodbornik ve snaze zabranit
~hadvlad“ nové klasické makroekonomie (viz Mankiw, 1991).
¥ Tyto prispivky maji ale viceméncharakter fispsvki, které maji tendenci simplifikovatigtupy

jednotlivych proud nové keynesovské ekonomie
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po praci uéena meznim produktem prace) a pokusit se relevanauiisobem
vyvinout teorie, které budou akceptovat dalSi ving poptavku a nabidku prace
(nap. implicitni kontrakty, efektivnostni mzdy apod,Mysledek vyzkumu vedl
k riiznym ne-Walrasovskym teoriim fungovani trzniho amsmu.... Modely jako
je tento, maji potencial poskytnout wtteni nezarmsstnanosti“(D. Romer, 1993).

Souwasre vSak dodava, Ze tyto modely samy od&abjsou schopny vysitiit
problém klasické dichotomie. Adekvatni vy¢Heni podavaji pouze teorie, které
zahrnuji na jedné stramominalni rigidity, sotasré jsou vSak dopkné o zdroje
realnych rigidit. ,Ve strucnosti, souhrnny model velkych realnych dapath
nominalni fluktuace vyzZaduje, aby zahrnoval jak imdini frikce, tak realné
rigidity“ . (Romer, 1993, str. 11).

Romer rozviji koncepci realnych rigidit ¥kolika teoretickych Hstupech.
Jsou to naip koncepce tzv.thick market externatili€és(v podoke proticyklického
vyvoje meznich naklag, teorie nedokonalosti na trhu kapitalu, kteréi jggvolané
existenci asymetrickych informactipadré dopad procyklického vyvoje elasticit
poptavky na trh vyrobka sluzeb.

V jiném prispevku, Greenwald a Stiglitz (1993) poukazuji na skntsst, Ze
zdrojem fluktuaci nejsou realné rigidity, ale trzeélhani, ktera vychazeji ze
souasné podoby nedokonale konkuneith trhi. Trzni selhani maji vyznamny
dopad na trh prace a trh kapitalu a@spbuji poruchy na makroekonomické arovni.

‘413

Souhlasi s Romerem, Ze ddvy vyznam tzv. ,nové* teorie spiva v adekvatnich
mikroekonomickych zakladech. Jak doslévuvadji: , Zacleneni nowjSich
mikroekonomickych zakldade principialni ukol novych keynesaXc(Greenwald,
Stiglitz, 1993, str. 25).

Oba auté otewen® priznavaji, Zze pistupy nové keynesovské ekonomie

nejsou jednotrié. Tento fakt potvrzuji ,vlastnim* a odlisnym¥iptupem k

> Tato mySlenka se v3ak objevuje i u Romera a dalfiedstavitei NKE (nag. viz Gordon,
1990). MiZzu vSak poznamenat, Ze jednotliviegstavitelé NKE nepopiraji heterogennost
v pristupech nové keynesovské ekonomie. Tomuto faldupakladaji rozleny diraz. V pojeti

Greenwalda a Stiglitze jsou tyto odliSnosti vyznérmdirazreny.

47



vyswétleni zdroji makroekonomickych fluktuaci. Pojeti Greenwaldatigli&e je
zaloZzené na myslence, Ze samotné rigidityeadgtavuji zasadni a éstini problém.
Vychazeji z logické implikace, Ze existence rigiditejich zkouméani (se snahou
vys\tlit makroekonomické poruchy) vede k tezi, ze jejmdstragini bude spojeno
se stabilgjSi ekonomikou.

Volné tak navazuji na myslenku J. M. Keynese, Ze fléitdbimezd a cen
,nezarwuje” optimalni chovani ekonomiky, ktera produkujekroekonomickou
rovnovahu. Proto se snazi vymezit a odliSit jakerahtivni smir v teoretickych
piistupech nové keynesovské ekonomie, ktery se sra#zat na @lictvi J. M.
Keynese. Jak uvéf: ,Druhy proud nové keynesovské literatury zkoumd jin
pristup, ktery doporébval Keynes: Ze rostouci flexibilita mezd a cennighla
prohloubit ekonomicky poklegGreenwald, Stiglitz, 1993, str. 25)

Greenwald a Stiglitz vicemérprijimaji Tobinovu argumentaci, ktery namita
proti zjednoduSovani keynesovskych myslenek nal@nolmepruznosti mezd, které
maji reprezentovat zakladni zdroj makroekonomickyttktuaci. Podle jejich
nadzofi se neokeynesovské modely ob&cnzan®tily na vyswtleni
makroekonomickych poruch préstnictvim mechanismu nepruznych mezd
smsrem dobi®® v obdobi recese. Nepruznost mezd v keynesovskéieti po
,Zbrzduje" mechanismus utvé@ni makroekonomické rovnovahyi pirovni plné
zanestnanosti, je Pcinou ,zpomaleni“ pizpusobovacich procés Logicky Ize
dovodit, Ze pokud tyto nepruznosti budou odsingn ekonomika by wrla byt
,2havackna“ k makroekonomické rovnovazefiparovni plné zamsstnanosti
prostednictvim neviditelné ruky trhu.

Je dilezité vSak takeé iipomenout @vodni pojeti J. M. Keynese v ,Obecné
teorii Uroku, zamsstnanosti a peuz“, ktery nepruznost mezd vnima v SirSim

kontextu a v jiném sitle. J. M. Keynes byl vicemérskepticky, Ze flexibilni mzdy

*> Obdobny nézor prezentuje Tobin (1993).
*® Spoleéné se situaci pasti na likviditu a pasti na investit'emozné uvést, Ze v neokeynesovskych
modelech se nepruZznost mezdésem dofi stala ugednim tématem. V této poddbbe dostala i do

ucebnicovych charakteristik selhani trzniho mechaunisa makroekonomické drovni.
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a ceny budou zatovat stabilitu systému a obnoveni rovnovahy na mirginé
zamstnanosti’. V tomto kontextu Ize potom odlinvnimat keynesovské teorie,
zejména jejich zévodreni, Ze navazuji na originalni pojeti J. M. Keynese.
Postkeynesovska ¢tev je znané kriticka k interpretaci vyznamu jednotlivych
prvka Keynesova systému prostinictvim neokeynesovskych teorii, ale i novych
keynesovskych teorii.

Neokynesovské modely zalozené na neoklasické myntgesrEji receno
neoklasické mikroekonomii vSak nétnpotrebovaly vys¥tlit mechanismus
prizpusobovani a naslednselhavani cenového systému pokud se pohybovaly
v tomto metodologickém ramci. Zda se v3ak, Ze touterpretaci posunuly problém
makroekonomickych fluktuaci v keynesovskych modeldo specialniho fijpadu
jinak ,platné“ obecné klasické teorie. Velkou otamka pednttem mnohych
diskusi samazejme zistava samotna interpretace samotného dila J. Mhégey

Uvedené dvody vedou Greenwalda a Stiglitze ke zpochytinvyswtleni
makroekonomickych fluktuaci a ne-neutrality pemna zaklad nominalnich a
realnych rigidit. Proto &Si vahu pikladaji oba autb trznim selhanim v podeéb

nedokonalych trh a asymetrickych informa¥ pricemz zakladem jakékoliv tzv.

" Neexistuji tedy Zadnéigody 7it, Ze je politika pruznych mezd schopna udrzZet stalé plné
zan¥stnanosti, stejéijako \erit, Ze je schopna dosdhnout tohoto vysledkwfdrpolitika volného
trhu, aniz by byla doplma jinymi opatenimi. Témito postupy nelze vyt¥id podminky pro
samoregulaci ekonomického systémuPriedpoklad, Ze pruzna mzdova politika je tim spravaym
odpovidajicim atributem systému zaloZzeného naeaigsire, je opak pravdy. Pouze ve vysoce
autoritaské spolenosti, kde Ize nadekretovat nahlé, podstatné atrees zrdny, by mohla
pruzna mzdova politika fungovat éSpe... Ve svtle téchto Uvah jsem nyni toho nazoru, Ze
udrzovani stale vSeobecné uravymominalnich mezd, zvazime-li vSechna pro a prgd, pro
uzawvenou ekonomiku tou nejvhod#si politikou. (J. M. Keynes, 1963, str. 259).

*® Tento pistup obsahuje jeStjeden dileZity zawr. Na rozdil od koncepci, které souh¥nn
prezentuje nap Romer (1993. s@asr® mnozi dalSi fedstavitelé NKE), v pojeti. Greenwalda a
Stiglitze ekonomika s flexibilnimi mzdami a cenamiZe produkovat ne-neutralitu pem Ménova

politika v podminkéach flexibilnich mezd a cen maguo reélné dopady na vystup a Zstnanost.
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,NOVEé" teorie je prav pristup, ktery vychazi zéthto zaklad (,economy with
imperfect information and incomplete markgts*”

V pristupech novych keynesout lze tak pozorovat vymezeni dvou
proudi®. Prvni ztéchto proudd argumentuje nominalnimi cenovymi
nepruznostmi a pokousi se vytviit model vSeobecné rovnovahy, ktery bude
zalozen na cenovych rigiditack’. Druhy proud, ktery vyznam cenovych a
mzdovych rigidit marginalizuje a nepovazuje je za 8tredni problém pro
vyswétleni makroekonomickych poruch.

Pojeti Greenwalda a Stiglitze také odkazuje nalitomezi gistupem nové
klasické makroekonomie a nové keynesovské ekonompehledu na vztah mezi
mikroekonomickou a makroekonomickou teorii. Greeddwaa Stiglitz
poznamenavaji, Ze nova Kklasické ekonomie tzvizpfisobila své modely
mikroekonomické teorii, kterd vychazi z chovaniimatizujicich ekonomickych
subjekti a walrasovské rovnovahy (sturdzem na faktor @kavani). Timto
pfizpasobenim se pokusila odstranit ,propast® mezi mikoo®mickou a
makroekonomickou teoffi. Modely, které byly pak postaveny naclito
piedpokladech, se jevily viiit¢ konzistentni.

Ukolem nové keynesovské ekonomie (podle Greenwal8tiglitze) je oproti
tomu ,piizpusobit® mikroekonomickou teorii makroekonomickym nedidn.
Standardni mikroekonomicka teorie (jak je pojim&m@eoklasické syntéze) neni

dusledre kompatibilni s teoriemi keynesovskych ekoromCenové rigidity,

* Podle B. Greenwalda a J. Stiglitze.

% Greenwald, a Stiglitzfiom argumentu;ji, Ze tentaistup vychazi z myslenky, Ze neexistence
nebo zmirani tchto rigidit povede k ekonomice, ktera bude chamakbvana porrné rychlym
piizpasobenim k Grovni pIné zaistnanosti.

®iGreenwald a Stiglitz uvéj{l, Ze nova klasicka makroekonomie byla svyrisgbem jistou reakci
na ,rozpory* v neoklasické syntéze a &asré poukazuji na skut@ost, Ze mikroekonomicka
teorie kritizovala makroekonomickéiptupy za nedostateé rigorézni mikroekonomické zaklady.
Makroekonomicka teorie zase poukazovala na netiéalist Fedpoklad mikroekonomické
teorie. V pgistupech nové klasické makroekonomie byly akceptpvaékladni principy

mikroekonomické teorie zaloZené na ,maximalizufitiekonomickych subjektech.
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nedokonalosti na trhu prace, kapitalu, asymetricKkérmace apod., které jsou
v pozadi vysutleni makroekonomickych fluktuaci, néwou byt v souladu se
standardni mikroekonomickou teorii. Tato teorie hgz z racionak jednajicich
subjekti v podminkach dokonalé konkurence a dokonalychrinéei. Jinakeceno
Ukolem nové keynesovské ekonomie je mimo jiné ,bsdit® se z vychodisek
neoklasické syntézy, ze kterych vychazeitsma keynesovskych modeV obdobi
po druhé sitové valce.

V pojeti Greenwalda a Stiglitze je prezentovan ehodttery obsahuje tzv.
,novou* teorii trhu prace (zejménargyimaji teoretické fistupy zalozené na
efektivnostnich mzdach a modelu zZsmtmanych a neza¥stnanych?), problém
pridélovani awra (,credit rationing) a averzi firem k riziku. Makroekonomické
modely maji akceptovat vySe uvedené teoretidkstypy a proto je hlavnich cilem
zakomponovat tytofiistupy v nové keynesovské ekonomii.

Vystizre to charakterizuji v dalSi praciKeynesian, New Keynesian and New
Classical Economi¢s ,Existence neza@dstnanosti, pidelovani Ovri a
hospodaského cyklu jsou nekonzistentni se standardni ekamomickou teorii:
Nova keynesovska ekonomie zamysli wigtwoikroekonomickou teorii, kterd je
schopna tyto jevy adekvatwysvtlit. Existuje velky péet riznych proud v nové
keynesovské ekonomii, které zahrnud@na vyswtleni. Jeden z hlavnich &tivych
prvki je studium nedokonalych informaci a nedokonalydhi“t (Greenwald,
Stiglitz, 1987, str. 120).

Spole&gnym prvkem v riaznorodych pristupech novych keynesovskych
ekonomi je diraz na trzni selhani, které svou podstatou vychazej
z nedokonalosti trhi (nedokonalé konkurence). Z&chto divoda se snér jejich

zkoumani obraci na mikroekonomickou analyzu jednoilvych dil¢ich trhi.

®2 Insider — outsider". Tyto teorie v3ak také uvadi D. Romer (a dal&dptavitelé NKE) jako

jedny ze zdraj reélnych rigidit.
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Ustiredni myslenkou obou praci se pak stava hypotéza, zenalé zmény (na
dil¢ich trzich nebo u firem apod.) maji zavazné makroaknomické disledky®®.

Na prvni pohled se e jevit, Ze NKE je odvracenou stranatispupi nové
klasické makroekonomie igdstavitelé tohoto proudu se veligasto takto
vymezuji). Na druhé strénse prezentuji ve smyslu navaznosti navquni
keynesovské (resp. neokeynesovské) mysSlenky. Sadijoélankem je proto pokus
dat odpo¥d’ na vyzvy nove klasické makroekonomie a vymezipradi ni.

Domnivam se, Ze tento postoj je @ma diskutabilni a NKE fedstavuje
pristupy, které v ékterych ohledech implementuji diteé spol€né prvky nové
klasické makroekonomie (n&p hypotézu racionalnich ¢ekavani), nicméhn
keynesovsky duch nadaléistava (alespo co se tye nazoi predstaviteh nové
keynesovské ekonomie), je vSak v mnohych ohlededdifikovan. Americky
ekonom Mankiw dokonce poukazuje na sblizovani nkegnesovské ekonomie
s klasickou tradici affpousti, Ze tento ekonomicky gmse odklani od jpvodnich
keynesovske tradice.

.V mnohych ohledech neni keynesovska ekonomie ésatydh let stejna
jako keynesovska ekonomidtych let nebo jako nafklad v Sedeséatych letech...
Nova keynesovska ekonomie se gkdtavize jevit vice podobna klasické ekonomii
Davida Huma anebo dokonce monetaristické ekonomiitohd Friedmana®“.
(Mankiw, 1991, str. 2)

® Tato myslenka je napastednim motivem konceptumenu costsnebo nap. v teorii tzv. near-

rationality” G. Akerlofa a Yellenové.
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2. Teoretické p Fistupy — vybrané modely nové

keynesovské ekonomie.

2.1. Fischer dv model explicitnich mzdovych kontrakt  a.

(modifikovana aktivisticka politika v kontextu raci onalnich o éekavani)

»The paper... argues that activist monetary policy
can affect the behavior of real output,
rational expectations notwithstanding.

A rational expectations model with

over-lapping labor contracts is constructed,
with each labor contract being made two periods.
(S. Fischer, S., 1977, p. 191)

Pristup S. Fischera vychazi zteoretického koncepttery popisuje
ekonomiku na zakladhypotézy racionalnichéekavani. Tento model je odvozen ze
znamé prace Sargenta a WalaC&hktery je zaloZen na rovnovaznérispupu a
formovani racionalnich eekavani. T. J. Sargent a N. Walace podavaji vyklad
modelu s racionalnimi cekavanimi, ve kterém tvrdi, Ze systematickénava
politika nema Zadny dinek na vystup a za¥stnanost. V tomto kontextu nétou
byt firmy a domacnostiigkvapeny upldiovanou systematickou politikou.

Systematicka gnova politika v tomto fipad pouze generuje inflaci, ktera se
stane o¢ekavanou a vysledkem je naprosta dedost neénové politiky, resp.
neutralita pe#z. S. Fischer se snazi ph@stnictvim sveho ijistupu naopak
prokazat, Ze ®&nova politika ma kratkodobé cinky na realny produkt a
zanestnanost i v kontextu racionalnicikekavani. Jinakeceno i prostednictvim
vychodisek modelu T. J. Sargenta a N. Walaceho rédowa politika moznost

stabilizovat ekonomiku.

64 Sargent, T. J., Walace, NRational Expectations, the Optimal Monetary Instemts, and the
Optimal Money Supply RuleJournal of Political Economy, March/April 1975.
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Z&kladnim vychodiskem je rovnice agregatni nabidkyucaso¥ pojeti (v
logaritmické podob), kde jedinym zpsobem jak mize ménova politika ovlivnit
redlny produkt je odchylka skutee cenové hladiny odcekadvané cenové hladiny.
Tato situace vznika pouze vipad, pokud ma mnova autorita dokonalejSi
informace nez firmy a doméacnosti. Uvedenou rovméZeme zapsat v nasledujici

podolE:

Yo=a+pB(R-4R)+y B>0,

a, f = konstantni parametryfipemZa je Urovei potencialniho produktu,
Y, = Urovei realneého vystupu,

P, = logaritmus cenové hladiny,

1Pt = ocekavani na konci obdolt-1) cenoveé hladiny;,

U = stochasticka odchylka (v podotealného nabidkového Soku)

S. Fischer v uvedenéttanku popisuje situaci, ve které jsou nominalni ynzd
sjednany pouze na jedno obdBbiV tomto pojeti jsou pak zéw modelu
jednoznéné: ekonomika se chova podle #owaného Sargentova a Walaceho
modelu, resp. je potvrzena hypotéza racionalnéetk@vani, ve kterém ekonomické
subjekty spravépredvidaji vyvoj cenové hladiny.

Meénova politika nema dinek na vystup a za¥stnanost, protoze racionéln
otekavany vyvoj nominalnich vein firmami a domacnostmi se @npromita
pouze do vyvoje cen a mezgRroto model s kontraktem, ktery trva pouze jedno
obdobi, potvrzuje zé@w Sargenta a Walaceho ohleimelinku nm¢hového
pravidla na chovani vystupu(Fischer, 1977, str. 198).c€kavané zrmy perézni
zasoby tak nemaji vliv na danou uraverodukce a zadstnanosti a pk se
promitaji pouze do zémy cenové hladiny (inflace). Poptavkové a nabidkéeky

ovliviuji vystup, pokud jsou pouze nakavane. Nahodné poptavkové a nabidkove

% Délku ¢asového obdobi Fischefimo nestanovuje, vifpadt modelu s jednou periodou pouziva

nag. vymezeni rok fipadré mere.
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Soky jsou jedinym determinantem, ktery umgg kratkodok ovliviiovat vystup a
zanestnanos(Fischer, 1977, str. 195).

Uroven velikosti (tempa) idstu realného produktu je determinovana
.piirozenou” velikosti dané uro¥mrace, kapitalu (prodéki funkci) a pipadnymi
zménami nabidky na trhu prace a statk sluzeb pod viivem néekavanych zrn
perszni zasoby?® M&novou politiku Ize tak charakterizovat jako plexogenni, kde
centralni banka duje velikost pe&zni nabidky a salasreé tak Urovér agregatni
poptavky.

Jiné konsekvence popisuje model, ktery je zalozandmou obdobich
(,model with Two-period Nonindexed Labor Contrafs“ do kterého Fischer
vklada prvek nepruznosti v chovani nominalnich mekento prvek ma podobu
kontrakti 0 nominélnich mzdach, s platnosti na abdobi. Uvedena @vobdobi
maji za @el minimalizovat nédklady spojené s vyjednavanimaahovat Urovie
realné mzdové sazby.

Mzdové kontrakty jsou tak uzavirany naédebdobi za &elem zachovani
stability realnych mezd, fgemz jedna polovina firem operuje v prvnim obdobi
dvouletého kontraktu a druhd polovina firem v dmhéce mzdového kontraktu.

To mu umoduje popsat ekonomiku pr@stnictvim nasledujicich rovnic:

Rovnice mzdového kontraktu, ktera vychazi z dohodyzdovém kontraktu

(vySi nominalni mzdy) s dobou platnosti na elbdobi:

W=_PR, 1=1.2

t=i

®V modelu T. J. Sargenta a N. Walaceho jesjd&tsim uéujicim prvkem velikost realné Grokové
miry, ktera niZze byt ovliviena mylnou interpretaci vidledku zngn cenové hladiny v minulém
obdobi a miZze nasled&ovliviiovat rozhodnuti o velikosti kapitalu.

®" Je také ozrnmvan jako model sipkryvajicimi se mzdovymi kontrakty -oyerlapping labor

contracts.
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+iW¢ = nominalni mzdy, které jsou placeny v obdobi stanoveny na zaklad
mzdoveho kontraktu vzdy na konci obdoli(proi = 1 a 2).

+iPt = jsou @ekavani cenové hladiry; na zaklad dostupnych informaci v obdobi
t-i.

DalSim dilezitym predpokladem je i@dpoklad dlouhodobého mzdového
kontraktu, ktery vychazi ze skdteosti, ze dohody o mzdach mezi firmou a
zamestnanci jsou stanoveny vzdy tak, Ze na konci kadd#fdobi {-1), polovina
firem a zamistnand@ sjednava novy mzdovy kontrakt. Druha polovina rfira
zamestnand sjednavd mzdovy kontrakt na konci obddk:. Toto pojeti mu
umoziuje zapsat rovnici agregatni nabidky nasledujicipisabem (nominalni
mzda je u¢ena pro kazdou firmu zvl@s Pro doplgni je uvedena rovnice agregatni
poptavky:

2
Agregatni nabidkay,® = %Z(Pt - W) +u,
=1

Agregatni poptavkay® =M, - P, -v,,%®
M; = logaritmus pegZni zasoby v obdobi t
V; = poptavkovy Sok

U = nabidkovy Sok

S. Fischer fedpoklada, Ze ekonomické subjekty shrodhgé vSechny
dostupné informace resp., ze plati hypotéza rabi@iaaiekavani, kterou zapisuje
do rovnic s vyuZzitim rovnice agregatni nabidkii¢@mz velikost pegZni zasoby je
funkci dostupnych informaci na konci obdoidi (.,M;= M):

t-2 Pt =t-2 Mt T -2 (ut + Vt)

® Pro zjednoduseni je zavederegpoklad jednotkové elasticity vystupu vzhledemekspnim

zastatkam.
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2 1 1 2
2PR=- M +- M -- (U +v)-= (U +V,
t-17t 3t—1 t 3t—2 t 3t—2 ( t t) 3t—1 ( t t)

Meénova politika centralni banky (Zmy perézni nabidky) je realizovana
podle rozsahu poptavkovych a nabidkovychiSdde kterym dochazi vipdchozim
obdobit-1 (.;M;= M,), potom plati:

M, = Za‘iut—l + Zbivt—l
= =

Parametrya, b pedstavujiproménné systematické ¢nové politiky (které jsou
verejnosti znamy v reakci na poptavkové a nabidkow)Sa nemaji proto vliv na
velikost vystupu a za#éstnanosti (jsou pkhabsorbovany ekonomickymi subjekty).

Jak wuvadi Fischer, nabidka gen ma potom nepodstatny charakter:
,Vysvtleni, pra® nabidka pefz je nevyznamna, je jednoduché: penize jsou
neutralni, a ekonomické subjekty maji informaceazdém obdobi, jaka bude
perezni nabidka v nasledujicim obdblffFischer, 1977, str. 197). Stasre firmy a
domacnosti, které uzaviraji mzdové kontrakty v didde2, maji tak pesné
informace o tom, jakym Zgobem centralni banka ouiivje perzni nabidké’.

Na rozdil od pedpokladu nové Kklasické makroekonomie, kterd je zde
reprezentovanaifstupem teorie racionalnichtekavani, minova politika v tomto
pojeti nepedstavuje exogenni faktor, ale je vysledkem reafde@modaci) na
poptavkové a nabidkové Soky, které oiliji velikost cenové hladiny a vystupu.

Pokud plati vySe uvedena rovnice procami pewzni nabidky v rezimu
systematické gnové politiky, mize Fischer s vyuzitim této rovnice zapsatgiein

nabidku (v modelu dvou obdobi) nasledujicimisgbem:

% Na druhé stra) ale nemaji informace o 2m pertZzni nabidky v obdobi — poptavkové a

nabidkové Soky v obdobil nemiZou byt anticipovany.
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Mt Tt-2 Mt = al(ut—l - :Olut—z) + bl(vt—l - pzvt—z) =a&,t b1,7t—1

VySe uvedenou rovnici agregatni nabidky, Fischeoadje ogt na zaklad
racionalnich o®ekavani (standard rational expectations supply function
Y® =(P, -, P)+u,), ktera pedpoklada, ze vystup je klesajici funkci realné oned
sazby, resp. firmy operuji na své poptavkow&de a Urové zan€stnanosti je
uréena poptavkou.

Parametry; a u, maji dilezity vyznam pro rnovou politiku a pitomnost
téchto parametr, resp. netekavané poptavkové a nabidkové Soky maiji vliv na
arovei velikosti produktu. Na rozdil odipdpoklad nové klasické makroekonomie,
ktera edpoklada, Zze mzdové dohody jsou synchronizovaogyiji Fischer
koncept neharmonizovanych mzdovych kontiiakkteré nekodi a nezainaji
v jednom obdobi. VySe mzdovych sazeb je tak o¥linanna jedné strarmpavodnimi
(nezménénymi) kontrakty a na druhé stramovymi kontrakty, kterych expitai
doba vyprsela.

Existence nadhodnych poptavkovych a nabidkovychi &k zpisobuje, Ze
pouze ¢ast mzdovych kontrakt miZze reagovat na neekavané zrmy cenove
hladiny. Mzdové kontrakty, které jsou uzamy v obdobit-2 jsou stanoveny na
zaklad ocekavani cenové hladiny (dle disponibilnich inforimac v souladu
s hypotézou racionalnich¢ekavani), tak aby v obdolii a t-1 nebyla naruSena
stabilita realnych mzdovych sazeb. Nekévané poptavkové a nabidkové Soky,
které neéni pavodni cenovou hladinu, umidji kratkodol ovlivnit velikost
vystupu a zawstnanosti. Firmy operuji na svoji poptavce po pfacale
zanestnanci se pohybuji mimo svou nabidku prace, peotealna mzdova sazba
poklesla v dsledku pohybu cenové hladiny (mzdové sazby bylyedyany
v obdobi, kdy informace o néekavaném pohybu cenové hladiny nebyla dostupna).

Existence pekryvajicich se mzdovych kontraktv tomto gipad otevira

centralni bance moznost stabilizovat ekonomikurékte vychylena nahodnymi

® Na zé&klad uzaweni kontraki s pivodni a:ekavanou cenovou hladinu.
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poptavkovymi a nabidkovymi Soky. Centralni bankézZen gizptsobit pewzni
nabidku ve snaze navratit produkt na potencialrdveir v pribéhu platnosti
pavodniho mzdového kontraktu, ktery byl ovlém zménou cenové hladiny.
Monetarni autorita tak @iZe vyuzit moznosti ovlivnit polovinu mzdovych dohod
které jsou charakterizovany poklesem realnych mydovsazeb. Jinakeceno u
mzdovych sazeb, kde nebyla moznost anticipovatgpvé a nabidkové Soky.

Centralni banka se takue stat nikoliv destabilizujicim prvkem v ekonomice
(jak je tomu v modelech nové klasické makroekonynake naopak fi¥e snizovat
transakni naklady firem a za#éstnand v podol& castého vyjednavani pod vlivem
nea:ekavanych poptavkovych a nabidkovych ®okyznané to charakterizuje
Mankiw: ,Pokud nejsou nominalni mzdové sazby schopny reagavaahodné
ekonomické vykyvy, potonemova politika, ktera systematicky reaguje, §&naym
nastrojem k stabilizaci ekonomiky, navzdorgdpokladu racionélnich @kavani*
(Mankiw, 1990, str. 1649).

V modelech nové klasické makroekonomie takova igalitpisobi proti
firmam a zamstnaném. Ve Fischero¥ modelu se dochazi k odliSnym 2éwm,
kde diskréni politika miZze byt vyuzita pro @itou obdobu stabilnich pravidel.
V piipact neaekavanych poptavkovych a nabidkovych okentralni banka tak
muze byt ,partnerem*“ soukromého sektoru.

Fischer do jisté miry odstfaje disproporce mezi keynesovskym pojetim
aktivistické politiky a stabilnim pravidly (ules versus discretion policy:
Centralni banka méas a moznost ovlivnit mzdové kontrakty. Jak uvadciier:
.Hlavni duivod je, Ze v poslednim roce uzaweho dvouletého mzdového kontraktu
je ¢as pro monetarni autoritu, aby reagovala na novdorimace ohled#
sowasnych ekonomickych poruch. Za danych nominalnicddomych sazeb
dojednanych v druhém roce kontraktu, monetérni ritatoeaguje na ekonomické
vykyvy, ovlivni tak realné mzdové sazby ve druhiédold kontraktu a sa@iasre
také vystup‘(Fischer, 1977, str. 199).

Systematicka gnova politika reagujici na ndhodné poptavkové adiavé

Soky ve Fischerav pojeti ma vSak v s@bzabudovan vazny nedostatek. Za
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predpokladu racionalnichcekavani budou ekonomické subjekty anticipovatryn

perézni zasoby a nasledrcenové hladiny. Zgny v ménove politice se tak stanou
soutasti uzaviranych mzdovych kontraktle Zejmé, Ze pokud reakce centralni
banky budowasté, dojde ke snizetasu, ve kterém jsou tyto kontrakty uzavirané.

Proti tomu Ize namitnout fakt, Zasté uzavirani mzdovych kontraktiinasi
pro firmy a zamstnance dodateé néklady, které jsou spojené s kazdym novym
vyjednanim kontraktu po ziné cenové hladiny a vystupu. Moznosti jak se branit
této skuténosti, je indexace dlouhodobych mzdovych kontrgkbmuto problému
se Fischer okrajavvénuje v za¥ru svého textu), kterd bude oslabov&inky
meénové politiky vyhlazujici cyklus,Jediny zpisob, kterym m#e n#nova politika
ztratit svoji winnost, je existence dlouhotrvajicich mzdovych radmi ve kterych
jsou mzdy indexovany a do jisté miry tak nahraefgkty kontrakt na jedno
obdobi“. (Fischer, 1977, str. 201).

Fischer tak implicitd predjima vySe uvedenou ,Lucasovu kritiku® o
endogenit pronegnnych v ekonomickych modelech. Jejmé, Ze minova politika,
ktera je zardrena na ovlivani cyklu v podminkachlpng-term contractspovede
c¢asem k tomu, Ze struktura ekonomiky &atb znénam gizpasobi a ekonomické
subjekty budou rezistentniisi aktivistické politice centralni banky.

VySe uvedena moznost ,ddlavaci® meEnové politiky v podminkach
racionalnich dekavani (oznauje ji jako MAP — jmodified activist policy) je
Fischerem rozvijena v jeho dalSi prg@in Activist Monetary Policy with Rational
Expectation“ (1979} "2, kter4 v daleko &Si mie popisuje moZnosti centralni
banky @i stabilizaci ekonomiky. V této pracit@dstavuje vlastni vizi aktivistické

meénove politiky, kterd se snazi akceptovat kritiku ggany nové Kklasicke

"t Za ©chto edpoklad, ale také existuje prostor pro ovlimi ekonomiky:,| za dané struktury
mzdovych kontraltf je manévrovaci prostor pro monetarni autoritu ¢kali se niZze zdat
nepotebna, mize byt stabilizujici(Fischer, 1977, str. 204).

"2 Fischer toto pojeti shrnuje nasledsvple to argumentace, Ze aktivisticka politika ner¢agia
mensi ekonomické vykyvy, ale reaguje na aktuabeekavané #Si ekonomické poruchy, a bude

tak pedstavovat stabilizujici silu pro ekononfiku979, str. 1).
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makroekonomie a de facto voli jakousi ,zlatoutfesini cestu mezi politikou
jemného doldovani a stabilnimi pravidly.

Politika dolal’ovani je uplaiovana pouze vifpads, pokud dochazi
k nea@ekavanym poptavkovym a nabidkovym 8ok které jsou #tSiho rozsahu.
V opaném gipad (pokud jsou poptavkové a nabidkove Soky menSilapatiteru)
voli centralni banka politiku stabilnich pravidéiroto Fischer navrhujeristup,
ktery akceptuje moznost aktivistick&nové politiky za wtitych podminek,Prvni
politiku je obtizné popsat, reprezentuje ji &asny systém, ve kterém FED provadi
menovou politiku, jak nejlépe umi... Druhd je politilsgabilni Grove ristu’
(CGRP) anebo pasivni politika.../€ki, kterou navrhuji, je sédni cesta mezi
prvnimi d¢ma uvedenymisistupy, ve které je politika primafpasivni, s vyjimkou
aktualnich anebo anticipovanych velkych ekonomlcky&yvi“ (Fischer, 1979, str.
26).

Fischer uvadi situace, za kterych centralni baekguje a popisuje vyhody
aktivistické ngénové politiky (MAP), kterd umatije v ukitych pfipadech reagovat.
~vyhoda diskreni politiky anebo politiky v rukou FED-u je fleXi“ (Fischer,
1979, str. 33). Flexibilita je ffinosem zejména za situace hrozicich moznych
financnich krizi (politika stabilniho pravidla by naopaa této situace vedla
k vét§Sim nestabilitam) a v reakci na vyvoj hosp@#é&ho cyklu (zde je Fischer
opatrrgjSi a vidi moznost pro aktivistickouamovou politiku pouze vifijpact ,,deep
recessiof).

Modifikovana verze aktivistické émové politiky (MAP) v podst&tabsorbuje
jak pristup Friedmanova stabilniho pravidla, tak keynskéwojeti fine tunning.
Konec koné S. Fischer se netaji, Ze jeho pojeti vychazi n&esgvského pojeti a
vyuziva nazory J. M. Kynese.

»2Ale hlavni argument pro aktivistickou émovou politiku neni novy. Pokud
pouziji keynesovskych pajmuvedu problém, ktery uz byl diskutovan, zdali
.bychom neli mit ve skuténosti aktivni minovou politikou zadrenou na plnou

zanvestnanost, které je ovliena chovanim odbdr namisto chovani bankovniho

® Monetaristické pravidlo — stabilnist perZni zasoby (gonstant growth rate policy — CGRP*).
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systému*’*

Odpowd, kterou se snazi dat tenteigpvek je, Ze systém centralniho
bankovnictvi by mohl poskytnouit$i moznost pro aktivni dnovou politiku nez
soukromy sektor{(Fischer, 1979, str. 38).

Mimo vySe uvedenych nedostatkmodelu s pekryvajicimi se kontrakty
(zejména ,Lucasova kritika“ endogenity prénmych), je nedostatkem nedostaie
(de facto Zzadné) vystleni pekryvajicich se kontrakt prostednictvim
mikroekonomické analyzy. Fischer se pouze odkazngenizSi naklady, které
piinaseji long-term contract. Fischer tuto skutmost nijak nezastira: Tento
prispevek neposkytuje mikroekonomické vilswni pro existenci dlouhotrvajicich
nominalnich kontrakk, ackoli transakni nakladycastych zrn cen a mzdovych
vyjednavani musi byt s¢asti vysvtleni‘ (1977, str. 194).

Nicméré je potebné wuvést, Ze Fischer se inspiroval vyzkumem
keynesovskych ekonain zabyvajicich se problémy mzdovych a cenovych
kontrakfti, které pouzil pro podporu argumérgdivodiujicich mzdové kontrakty.
Zejména odkazuje na prace Akerlofa (1969), Bailidf/4) a Aziaridise (1975).

DalSim nedostatkem modelu S. Fischera je skut, Ze pohyb realnych
mezd nevykazuje v realitzpravidla proticyklicky charakter (dle nazorgtsiny
piedstavitel nové keynesovské ekonomie — tento nazok.repnuje O. Blanchard
v praci \Why does money affect output‘Pokud dochazi k poklesu agregatni
poptavky s naslednym poklesem cenové hladiny, pdbgntento pokles #i byt
doprovazenirstem realnych mzdovych sazeb (nominalni mzdovéysiaolo uteny
mzdovym kontraktem) a soéasre k ristu nezaréstnanosti. Realita vSak prokazuje,
ze realné mzdy nemaji tendenci k proticyklickémowv@ni a dokonce se trhou
chovat a chovaji se procyklicky.

Na tuto skuténost kriticky poukazuje n&p N. G. Mankiw, ktery uvad®®

LZatimco dikazy znané naswdcuji, Ze realné mzdy se nevyviji vilmthu

" citat pouzity z ,Obecné teorie®, J. M. Keyneseozpamka P. N.
>V této souvislosti je takéasto citovan ifonicky* vyrok Mankiwa o tom, Ze recese musi byt
popularni a mnoho lidi jecekava, protoZe je doprovazena vysSimi realnymi mzddankiw,

1991b). Mankiw dokonce uvadi, Ze pt&ato skuténost ho ,vyprovokovala“ ke koncepci ,menu
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hospodéského cyklu proticyklicky a redpoklad rigidity nominalnich mezd
implikuje vyznamny odklon od racionalniho chovaminoho ekonorh nadale
sympatizuje se starymriptupem neoklasické syntézy a proto obrétilo svoji
pozornost ztrhu prace na trh statkaby nasli zdroje nominalnich rigidit
(Mankiw, 1991b, str. 132).

Nedostatky tohoto modelu gy vSak na druhé strénpozitivni dopady. Jak
uvadi Mankiw, pozornost keynesovskych ekofiose sousetdila na hledani
nominalnich rigidit na trzich vyrolika sluzeb. Nominalni rigidity na trzich finalni
produkce se staly fpdnEtem intenzivniho vyzkumu a séasré by umoznily
vyswétlit vyvoj reédlnych mezd v @ibéhu hospodé&ského cyklu. Vyhodouéthto
modeli je empirické potvrzeni vyvoje realnych mzdovychkeds ale sotasré také
daleko propracovaisi analyza ficin téchto cenovych rigidit (nagklad koncepce
,nakladi jidelnicka*). Vyzkum v této oblasti se neomezil jen na hleidagidit na
trzich statk a sluzeb. Zdroje nepruznosti v podotealnych rigidit se nadale
vyswétlovaly i na trzich prace (nap,efektivnhostni mzdy*, implicitni a explicitni
mzdové kontrakty apod.).

Pres vySe uvedené vyhrady Ize povaZovat S. Figgherodel za inspirativni
pro dalSi vyvoj keynesovské ekonomie. Jak uvadid@or(1990):;,Na zakladech,
které v sedmdesatych letech poloZili Stanley Frseh&dmund Phelps a John
Taylor, velké mnozstvi mladych autca ekononi stedni generace, v poslednim
desetileti zaptalo vyzkum uvnit keynesovské tradice, ktery usiluje o vigvo
mikroekonomickych zaklaanzdovych a cenovych nepruznog@ordon, 1990).

Vyznam modelu S. Fischera sjva ve skuténosti, Ze se pokusil prokazat
aplikaci neokeynesovskych myslenek i v kontextudigpy racionalnich &kavani

a rehabilitoval moznost aktivistické émové politiky. V tomto pojeti tak mzdove

costs, resp. Ze zdroje rigidit je pebné hledat nikoliv jen na trzich prace, ale pnda trhu statk
a sluzeb, které fitou vytv&et cenové rigidity. ,Pokud je agregatni nabidka odvozena
z nepruznych cen stdtla sluzeb spiSe nez z nepruznych nominalnich rpetin realné mzdové

sazby se fizou vyvijet procyklicky anebo acyklick{Bnowdon, Vane, 1995).
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strnulosti vedou k moznosti ovlivniténovou politikou v kratkém obdobi produkt a
zantstnanost. Lze samtgme namitnout nakolik je tento model v duchu
keynesovskych tradic, pokud vychazi z konceptwradnich dekavani’®

Metodologicky je rozvijeni konceptu fluktuace ekaomnky na zaklad
nominalnich rigidit a v podminkach hypotézy racioinéh aiekavani naprosto
nekonzistentni sgvodni koncepci, kterou rozviji J. M. Keynes v ,Obéceorie
zanestnanosti, Uroku a pén. Hypotéza racionalnichitekavani pedstavuje odlisSny
,SVét" rozhodovani ekonomickych subjékt nez je tomu vfvodnich
keynesovskych mysSlenkach.

Vyznamnou skutgnosti Zistava, Ze Fischerovo pojeti se stalo inspirativai p
dalSi vyvoj keynesovské ekonomie a saniedstavitelé nové keynesovskeé
ekonomie poukazuji narimos S. Fischera pro rozvoj a rehabilitaci keynskgeh
my3lenek’. Jak poznamenava O. Blanchard, tenttstpp ot oZivil myslenku
aktivistické neénoveé politiky, ktera byla va#n zpochybgna gistupem nove
klasické makroekonomie,Tak mize aktivistickd @nova politika ovlivnit efekty
mzdovych sazeb, které jsou vyjednanydkalik obdobi(Blanchard, 1987, str. 35).

Pristup R. E. Lucase, ktery byl naslédozvijen v modelech T. Sargenta a N.
Walaceho vazh ,naruSil® keynesovské modely. Ty byly interpretayav ramci
neoklasické syntézy, jejiz z&y tyto pristupy vaze zpochybnily. Systematicka
meénova politika v pojeti nové klasické makroekonongieneruje pouze inflaci,
ktera je naslednocekavana.

Pristup S. Fischera znamenal pro dalSi rozvoj neatsywské ekonomie
vyznamny prvek. Viceménprijal hypotézu racionalnichc¢ekavani, ale saasre
prokézal v rAmci tohoto metodologického rdmce mefmtinné nénove politiky.

Jak poznamenava Mankiwfed’ uz vime, Ze racionalnicekavani ngesi vSechny

® V ¢eské literatie nap. M. Sojka (M. Sojka, 1999) nepovazuje Fiséivekoncept za saiést
nové keynesovské ekonomie, ale pouziva vyrazu maudsianska-friedman-phelps-lucasovska“
syntéza. Kritizuje zejménai@dpoklad racionélnichéekavani, ktery je vrozporu s tradici J. M.
Keynese (koncept nejistoty).

"Viz nag. Mankiw (1991a), Gordon (1990), Blanchard (1987).
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problémy. Jak ukazal Stanley Fischer (1977), jehoolre mozné vytvdt model
s racionalnimi dekavanimi, ve kterém e systematicka dnova politika
stabilizovat ekonomiku. Fischer model, ve kterém nepruzné mzdy hraji
rozhodujici roli, potvrzuje dopotreni keynesovské politiky navzdomitgmnosti

racionalnich @ekavani“. (Mankiw, 1990).
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2.2. Model J. B. Taylora (,Staggered wage contracts  “).

»--.but which is important from the viewpoint of
macroecononomics is that contract decisions arggeeed:
all contract decisions in the economy
are not made at the same poin in the time*.
(J. B. Taylor, 1979, p. 109)

Druhym gispevkem, ktery se snazi popsat mzdové strnulosti \ekdn
hypotézy racionalnichcekavani, je prace J. B. TayloraAggregate dynamics and
Staggered Contracts(1980). Ristup J. B. Taylora vychazi ze skinesti, Ze
zdrojem mzdovych strnulosti je nesynchronizovargvirani mzdovych kontraikt
resp. firmy uzaviraji mzdové kontrakty se svymi Zammanci v tiznych ¢asovych
obdobich.

Na uzavirané mzdové kontrakty maji &asr¢ vliv i mzdové relace v jinych
firmach’® a sodasré predpokladany vyvoj mezd, které jsou firmou i zstnanci
sledovany’. Jak poznamenava O. Blanchard, z&sadni rozdil mmemelem S.
Fischera a J. B. Taylora spead ve skuténosti, Ze mzdové sazby maji rozdilnou
periodu zafixovani:,John Taylor (1980) pedstavil model, ktery je v mnohych
ohledech podobny modelu dojednavani mezd ve dvdob@dh Fischera, ale
s jednim dlezitym rozdilem: mzdy nejsou pouzedem ufeny, ale jsou fixovany
pro oky obdobi, existuje stejna Urovenezd pro tato @vobdobf (O. Blanchard,
1987, str. 35).

Lze konstatovat, Zze obdobjako model S. Fischerajgrpoklada J. B. Taylor,
Zze mzdovy kontrakt je uzaviran naédebdobi. Na rozdil od Fischerova modelu,

ktery implicitré predpoklada, Ze firmy pracuji za podminek klesajicighodi,

® Predpoklad, e zadstnanci se snaZifiblizet i ke mzdové hladih vjinych odwtvich je
explicitné zmiiovan a rozvijen u J. B. Taylora, nicrdémnoha dalSi vysileni tohoto modelu
upoustji od tohoto pedpokladu a povazuji ho za nepodstatny.

" Ur ¢eni mezd je jak dépdu tak dozadu hledici..(Taylor, 1980, str. 3).
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Taylor pracuje siedpokladem konstantnich vyriog rozsahu. Saiasré se tento
model odliSuje ve skuteosti, Ze zarstnanci se snazi dohodnout vysSi realné
mzdové sazby pod vlivemustem zamstnanosti (ve Fischerévmodelu se
zanestnanci snazi udrzet stalou vysi realnych mzdovgelzeb). Tento fakt
nasled® implikuje predpoklad, Ze v Taylorévmodelu jsou reédlné mzdové sazby
konstantni (ve Fischeréymodelu se vyvijeji proticyklicky).

Vyznamnymi pedpoklady, na kterych je model postaven, jsou:

1) prekryvajici se mzdové kontrakty, které jsou vysledkskuté&nosti, Zze ne
v8echny mzdové dohody jsou v ekonomice realizowdnstejnycas,

2) rozhodnuti o vySi mezd je determinovano vysi mezdych firmach, protoze
vySe tchto mezd mize mit v budoucnu vliv na rozhodovani o mzdach (jak
bylo vySe uvedeno, zafsthanci a firmy berou v Gvahu vyvoj relativnich

mezd§f°.

Nominalni mzdova sazba je zafixovana nas dbdobf’, polovina firem
uzavira mzdovy kontrakt &aset (na z&atku), ktery je platny pro obdobia t+1
(firmy uzaviraji mzdovy kontrakt n& obdobi). Druha polovina firem uzavira
mzdovy kontrakt \&aset-1 (na z&atku), ktery je platny pro obdobat-1%2

Obdobré jako ve Fischeray modelu dochazi kigkryvani (,overlapping*)
jednotlivych mzdovych kontrakt Tento model vSak rpdpoklada, Ze mzdové

kontrakty jsou dojednavany na zaklaskut&né vySe mezd {pomeime, Ze S.

8 Proto, kdyZ vezmeme v Gvahu relativni mzdy, fimmydbory se musi divatcase jak dopedu,
tak dozadu, aby poznali, Ze ostatni pracovnici budaplaceni v pibehu jejich mzdového
kontraktu. V dsledku toho, kazdy kontrakt je ovimnjingym kontraktem, toto #Zpobuje Soky, které
se penaSeji zjednoho kontraktu na druhy +edgstavuje to ufity druh kontrakténiho
multiplikatoru. (Taylor, 1980, str. 13).

# Taylor timto obdobim rozumi jeden rok.

82V zjednoduSené verzi tohoto modelwlénku ,Staggered Wage Settings in a Macro Model*
(1979), pouziva Tayorifklad, kdy polovina kontraktje sjednana v lednu a polovin&ervenci.

Stejny giklad je napiklad uveden i v &ebnici Makroekonomie (Dornbusch, Fischer, 1994).
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Fischer tvéi mzdy na zaklagl vyvoje aiekdvané cenové hladiny). Vzhledem ke
skute&nosti, Zze mzdovy kontrakt obsahuje ujednani o &lknimzdach v daném
obdobi, je vySe za#stnanosti funkci poptavky po praci. VySe uvedendeskosti
umoziuji Taylorovi zapsat rovnici mzdoveho kontrakiw nasledujici podab (v

logaritmickém tvaru):

N -

N- 1 h Nt o
bS xt+s+—28t+s + &y,
1 N s=0

1
X =D bX_+
=1

S S=.

€ = mira frevisu poptavky na trhu prace (pokge O potom se ekonomika nachazi

na urovni plné zawstnanosti), h je parametr, ktery j&$ nez Og, je ndhodny Sok.

Uvedend rovnice mzdoveho kontraktu tak viygel predpoklad, Ze vychozi
situace na zaklad které je mzdovy kontrakt utién, je ovliviena temi

determinanty:

1) mzdovym kontraktem vipdchozim obdobi,
2) mzdovym kontraktem, ktery j&ekavan v pistim obdobi,

3) vazenym pimérem znén poptavky v pitbéhu nasledujicich dvou obdobi.

Dulezitym faktorem, ktery ovliiuje velikost mzdového kontraktu, je
parametr b, ktery je vazenym p@mérem budoucich a minulych mzdovych
kontrakt: (,future and lagged contract wadgspricemz plati, Ze kontrakty, které
jsou blize sotasnosti, maji vySSi vahu, nez kontrakty és&iy vzdalenosti od
sowasnosti — do minulosti, resp. budoucnosti.

J. B. Taylor naslednzavadi rovnici agregatni poptavky:

Q) y, +p, =m +v,, kde
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p; — logaritmus agregéatni cenové hladiny,

y; — logaritmus realného HDP (pod potencionalnim pkéeim a pirozenou mirou
nezangstnanosti,

m, — logaritmus nominalnich p&bnich Zistatki (pod Urovni pe&znich Zistath,
které odpovidaji potencialnimu produktu),

V; — zmeéna dichodové rychlosti peiz pod vlivem nahodného poptavkového Soku.

Rovnice (1) tak reprezentuje agregatni poptavkuomemou z kvantitativni
teorie perz, pokudy;, = 0, potom realny produkti@dstavuje takovou Uroiie
redlného produktu, ktera odpovida potencialnimupktu. Je nutnéifpomenout,
ze, zem, Y a vt predstavuji odchylky od trendové linie ¢ené potencialnim
produktem a plnou zagstnanosti).

Pro vyjadeni arovie cenové hladiny zavadi J. B. Taylor nasledujichiow
1 N-1
(2) Py =WZ X1 s kde
i=0

Rovnice (2) reprezentuje determinantywjici Grovei cenové hladiny, ktera je
ovlivnéna ziskovou firdZzkou k ptimérné vysSi mezd (Taylor abstrahuje od
problému produktivity prace a vyvoje redlnych mezijto predpoklady umoduji
,zamenit* pohyb mezd (mzdovou inflaci) a pohyb cen (cemoinflacif®,

8\ odborné literatie je vice interpretovan ,kratsi‘tispsvek J. B. Talyora,Staggered Wage
Setting in Macro Model“(1979), ktery je zjednoduSenou verzi rée8ého a propracovgsiho
¢lanku, ktery zde uvadim Aggregate Dynamics and Staggered Contrackse verzi z roku 1979,
J. B. Taylor pouziva zému mzdovych sazel; misto znén cenové hladiny, (odvozené rovnice
jsou jinak identické). Taylor tedy vyuZiligdpokladu o konstantni ziskovéirpZzce (markup) a
piedpoklad stabilniho vyvoje produktivity prace k tomu, abylmh zangnit mzdovou a cenovou
inflaci, coz mu umoznilo ,jasfi“ popsat faktory u€ujici zménu cenové hladiny, resp.émovou
politiku centralni banky.

69



Dulezitou a podstatnou s&ésti tohoto modelu je trh prace. Z tohotovadu
se Taylor snazi kvantifikovat vztah mezi Grovnilmé&o produktu a udrovni

zanmestnanosti v dané ekonomice.
(3) & =9,

Vztah (3) tak pedstavuje vztah, ktery prezentuje, Ze nerovnovéaharim
prace (zejména v poddlpievisu poptavky po prat) je determinovana odchylkou

vystupu od trendové linie &ené Urovni potencialniho produktu.
(4) m =g;p,

Vyraz (4) je dilezity pro interpretaci pravidel hospddié politiky, pokudgs
= 0 perzni zasoba je stal@z > 0 pedstavuje akomodacidnové politiky, ktera
prizpusobuje pe#&ni zasobu rostouci cenové hlad{ma mzdové hladi). Pokud by
tento parametr nabyval hodnoty 1, centralni barlk& pkodomuje zrny cen a
mezd, resp. Urowerealnych peéznich zistatki by se nezrnila (zmena pewzni
nabidky se pl& absorbuje do z#émy cenové hladiny). Pokud tedy > 0, ménova
politika centralni banka je aktivisticka a ma exwgiecharakter (gsrEji receno
musime zohlednit tempoastu potencialniho produktu, kterémuiabe centralni
banka pizptisobovat pegZni nabidku).

Substituci rovnice mzdového kontraktu a rovnice) (e dostavame

k modifikované verzi rovnice pro mzdovy kontrakt.

N-1 N-1 ° y N-1 e °
(5) X = stxt—s + st Xt+5+ﬁz Yies T €1,
s=1 s=1 s=0

8 excess of demand*
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y= hg , tento parametr figdstavuje hlavni strukturalni parametr modelu

mzdoveho kontraktu a vyjagje citlivost (elasticitu) mzdovych sazeb n&novou
politiku ovliviujici agregatni poptavku.

Substituci rovnice pravidla hospddie politiky (4) a rovnice reprezentujici
agregatni poptavku (1) dostavame modifikovanou ivesgnici Grovreé realného

produktu, ktery je ovliiovan nénovou politikou.

(6) Yo = _ﬂpt Vi

Parametrf = (1 — g3), urkuje akomodaci ®nové politiky ovliviwujici
agregatni poptavku, ktera sasré determinuje odchylku cenové hladiny od trévn
cenové hladiny odpovidajici potencialnimu produkimény nominalni agregatni
poptavky a zrny na trhu prace jsou tak odvozovany na za&klaokn pergzni
nabidky (dle (4)) a zemy rychlosti olshu perz v.*°

ZvySe uvedenych charakteristik Ize odvodit zakiadrvalitativni
charakteristiky modelu, ktery vy&tuje priciny mzdovych rigidit na zaklad
vzajemrg se pekryvajicich kontraki Pokud zohlednime zakladni rovnice
popisujici chovani ekonomiky, nejsodtignou mzdovych rigidit pouze samotné
piekryvajici se mzdové kontrakty, ale gaaré i zpasob formovani mzdovych
kontrakti v ekonomice. Kontrakty jsou na jedné stranvlivnény vyvojem
minulych a budoucich mzdovych kontrakda na stra& druhé vyvojem relativnich

mzdovych relaci, které jsou pozérnmnimany.

% Timto méa agregatni vystup, stejnou zékladni ststickou strukturu obdolkinjako cenova
hladina. Samaozjm¢, vysledny vystup bude vypadat daleko rozZfilmeZ vyvoj cenové hladiny.
Cim t3i je beta, tim &Si je fluktuace produktu v zavislosti od cenovédinly. Krone vlivu
rychlosti Sok, vystup a ceny se budou pohybovatdogen srdrem. Tento z&r primo vyplyva

z naSi jednoduché kvantitativni teorie agregatnptpeky, kter4 je kombinovana s pravidlem
stadlého fristu pewdzni zasoby. Ve vyjirieych pipadech pokud je nemna a znama pe#ini
zasobap = 1), potom realny vystup musi klesat ve stejnéenj@ko nist cenové hladiny‘{Taylor,
1980,str. 14).
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Jak dodava Taylor;Pokud se vratim k problému minulych a gasnych
mezd, rovnice uuje, Ze sotasné mzdové kontrakty budou célwnimat @ekavany
vyvoj trhu prace po dobu trvani mzdového kontraKieylor, 1980, str. 5)

Tento fakt umo#uje, aby nominalni poptavkové Soky owlowvaly kratkodob
realné ekonomické veiny prostednictvim mechanismu tvorby mzdovych
kontrakfi. Urovei citlivosti (elasticity) parametr bs je vyznamna pro geni
dulezitosti podle které firmy a za¥stnanci formuji svA mzdova vyjednavani (na
zaklad prihlédnuti k vyvoji ,minulych® mzdovych sazeb aekavani — budouci
situace na trhu prace).

Z vySe uvedenych rovnic (zejména (4) a (1)) lze odlilv dalSi dlezité
skute&nosti. Pokud dochazi k odchylkdm realného produd¢l potencialniho
produktu pod vlivem zgn perézni nabidky, Ize tento fakt interpretovat ve dvou
rovinach. Systematickoudnovou politikou, ktera je pkhanticipovana (v pozadi je
koncept racionalnichéekavani) a ,nahodné* ziny pergzni nabidky.

To umozuje Taylorovi formulovat proces vyvoje ekonomiky a
prizpusobovacich procés(realného produktu a zastnanosti) pod vlivem zém
perézni nabidky, resp. vystlit ne-neutralitu v dsledku rigidit nominalnich
mzdovych sazeb (determinovanych mzdovymi kontrakdgutasre mu umo#uje
vys\wetlit perzistenci ve vyvoji mzdovych sazeb pod vhvezmeény agregatni

poptavky. K blizSimu objagni je pouzita nasledujici rovnice:
y, =-pw, +v, (blize viz rovnice (6)
Vzhledem k faktu, Zew; je agregéatni Urove mzdovych kontraki, kterou

miazeme vyjatit jako geometricky pmér mzdovych kontrakt x a x.; mizeme

zapsat nasledujici rovnici:

1
W ZE(Xt +Xi4)
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nasled® s vyuzitim této rovnice a rovnice mzdového konnadkostavame

W, = aw,_, +%(£t +£,.,), kde

. c-[c? —4d(1—d)]§ de
2d

1
_ L+ 18)
1
(1—51@

C

Prostednictvim parametru tak mizeme ukit miru, v jaké zmina mezd zavisi
na zngnach agregatni poptavky (politice #mnominalni agregatni poptavky —
parametr f) Urcuje tak persistenci Uroénmezd, které jsou funkci citlivosti
nominalni mzdy na s@asné a ¢ekavané zrny nominalni agregatni poptavky) (
a arovni budoucich cekdvanych zrn (d). Pokud bude citlivost mezd na tyto
zmeny agregatni poptavkyétsi, potom ekonomické subjekty budou w@Sv mie
piizpisobovat sva gekavani do novych mzdovych kontrakto nasled# vyvola
vEtSi mist cenové hladiny (s menSim vlivem na Utovealného produktu).

Zmeény perézni nabidky budou mit tak malyciaek na vyvoj realného
produktu a zawrstnanosti, naopak €t&im vlivem na iist cenové hladiny (jako
krajni piipad nmizeme uvést situaci, kdyby se tatéekavani pla promitla do
cenové hladiny a reélné pami zstatky by se nezémily). Vyznamnou
charakteristikou, ktera ovihwje vyvoj cenové hladiny je chovani, resp. vzajemny

vztah parametra a$ .

8 Samozejme persistence bude zaviset na faktu, jaky@sapem se jfizpisobuje akomodativni
politika izeni agregatni poptavky mzdovym konthaktkteré jsou také proinffai. Tato zavislost
je zachycena v modelu prgstinictvim vzajemnych vzialmezi alfou a beta(Taylor, 1979, str.
110).
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V piipac, Ze nEnova politika centralni banky bude v menSi fani
akomodativni (parameftbude nabyvat&tSich hodnot), je tato situace doprovazena
mensi persistenci 2m mezd (paramett bude naopak mensi). Politika mensi miry
akomodace centralni banky na&m mezd (mnova autorita ni perézni nabidku
nikoliv v plném rozsahu), ma tak za nasledekstr realného produktu a
zanestnanosti (v dsledku fistu realnych petznich Zistatky).

Jak uvadi Taylor:,Nicméne protoze vysSSi hodnota beta vedecét§ivn
fluktuacim v meze vystupu (jak ukazuje rovnic&’R tato mzdova stabilita musi
byt vyvazena realnym vystupem a stabilitouésamanosti. Tento substimi vztah
stability urcuje dilema inflani nezamistnanosti v tomto modelTraylor, 1979, str.
110).

Taylor vtomto konceptu ozZivujeugodni mySlenku Phillipsovy ikvky o
substituci mezi inflaci a nezastnanosti a centralni banka takize opatrnou
akomodativni politikou docilit relativni ekonomickéability.

Persistence Uro¥nmezd bude zaviset na gN' k akomodativni politice
centralni banky a k tomu jak ekonomické subjektgdaugikladat vahu budoucim
zménam (parametrd). MenSi hodnoty parametrd, resp. pokud ekonomické
subjekty budou fkladat budoucim z#nam malou vahu, povede ktgim
hodnotadm parametmu (k vétSi perzistenci Grovhmezd).

Jinak receno, pokud budou ekonomické subjektyikiddat WwtSi vahu
minulému vyvoji mezd, tato situace povede k wwved persistenci Uroenmezd.
Trade-off mezi drovni mezd a vyvojem realném prddutak bude zaviset na
parametrud, ktery uguje, jakou vahu fikladaji ekonomické subjekty minulému,
resp. budoucimu vyvoji. Paramett, tak predstavuje vyznamnou kvalitativni
charakteristiku modelu.

.Protoze dopgeedu hledici éekavani zvysSuji vliv poptavky na vyvoj mezd,

vySSi hodnota d zlepSuje tento subgtitwztah. Toto koresponduje s nazorem, ze

kontrakty, které vice zohlagji budouci vyvoj, zvysSuji vliv politikyzeni agregatni

& Y = _IBWt TV,
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poptavky na mzdyTimto, stabilizace inflace pro#tdnictvim zrén v agregatni
poptavce nize byt mensi a nemusi trvat tak dlouhraylor, 1979, str. 111).

Na rozdil od Fischerova modelu ma efektémnpergzni nabidky u Taylora
trvalejSi charakter. Je to ugobeno délkou trvani mzdového kontraktu, resp.
obdobim, ve kterém jsou mzdové sazby fixovany. e skuténost upozaiuje O.
Blanchard ve svémiphledovémlanku ,Why does money affect output “Tyto
zawry se liSi od nadzoru S. Fischera v jednéedité \éci: vliv perez trva daleko
déle, nez obdobi, ve kterém jsou fixovany nomin@indové sazby. To co stoji
v pozadi je, Ze.../pkryvajici mzdové kontrakty implikuji, Zze pracoynilepimo
zajima vyvoj relativnich mezdBlanchard, 1987, str. 37).

Zawry Taylorova modelu jsou tedy obdobné jako fippE modelu S.
Fischera. Za igdpokladu hypotézy racionalnichieikdvani nize mit m¢nova
politika (Cinek na redlny vystup. Néekavané zrny v perzni nabidce generu;ji
vySSi vystup, protoze existuji mzdové kontraktgrétse této skutaosti nenizou
okamzi prizpasobit. Je mjmé, Ze pocase dojde kifizpisobeni mzdovych
kontrakti novym podminkam, ale i v prdstli novych podminek fte dochazet
k ¢asovym zpozehim.

Rozhodujicim kritériem je, jakou vahuiildadaji ekonomické subjekty
stavajicim (B vyjednavanich uz de facto minulym) mzdovym sazbdebo na
druhé stra#é svoje @ekavani spiSe orientuji na zakdapredvidanych skutaosti
(,forward looking“). Efekt meénové politiky na vystup tak vifpadt ,prvni“
orientace mze mit delSi trajektorii.

Samozejm¢ Ize namitnout (v duchu ,Lucasovy kritiky*), ze elamicke
subjekty se systematickou¢nmovou politikou nedaji ,fekvapit‘ a vychylit ze svoji
nabidky prace. P@ase pizpisobi svoje jednani takovéto politice, resp.éaen
struktury ekonomiky v poda@bsystematické gnové politiky se stane endogennim
parametrem v modelu rozhodovani o mzdovych kordgrdkta takové politiky
prestanou byt ,usgEnée”.

J. B. Taylor se prostdnictvim svého modelu pokusil prokazat, #ekpyvajici

se mzdové kontrakty mohou vést k fluktuacim ekomkgmi v podminkach
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racionalnich oekavani. Konsekvence modelu tak vedou k moZnodiviowat
prostednictvim aktivistické rnové politiky hospod&ky cyklus. Toto pojeti je
v podstat svym zmisobem navrat k mysSlence kratkodobé Phillipsovivky,

tentokrat v podminkach racionalnictesavani).

LZaver této analyzy nmweme shrnout nasledaun Persistence
nezarndstnanosti, kterou obdobnmiZzeme pozorovat v USA, ke byt tvéena
modelem, kdy kontrakty jsou 3 azctrtleti dlouhé a nejsou jinérs@iny pro
persistenci... A navic, model generuje persistendomzh sazeb a cen, které
zvySuji statisticky pozorovatelnou Phillipsovivku, ktera tak reprezentuje politiku
substiteniho vztahu mezi cenovou stabilitu a stabilitoutwys” (J. B. Taylor,
1980, str. 21).

Obdobr jako v gipac Fischerova modelu, Ize nastinikiera kriticka a
problematicka mista. Mikroekonomicka fundace Tayar modelu je vicemén
predpokladana nezimo preciz® vyswtlena. Tuto skuiost si u¢domuje i sam
Taylor a proto uvadi: Je zapotebi vyvinout daleko detaij$i rigordzni
mikroekonomické zaklady takovychto médelda se, Zze tyto modely maji ¢esSt
potenciél zlepSit naSe porozami dynamiky inflanich proces, za pitomnosti
tvorby racionalnich eekavani{Taylor, 1979, str. 112

Taylor zdivodiuje mechanismus tvorby mzdovych kontfakzejména
v nakladech na ziskavani informaci (trarsakaklady), protoZe pro zastnance a
firmy je obtizné ziskatighled o velikosti relativnich meZd.

To je také dvodem, prd je obtizné definovat pmérnou délku mzdovych
kontrakti. Mtizeme pedpokladat, ze prévdélka kontraki se stane endogennim
parametrem modelu, kdy aktivistick&nova politika bude zkracovat nebo naopak

prodluzovat trvani kontraktu.

% Na jiném mist uvadi:, Teoreticky pistup k mikroekonomickym zakiau se prokazal obtizny a
nejspise takistane” (Taylor, 1979, str. 111).
% Bez aukcion#e jsou mkteré pekryvajici mzdové kontrakty pebné, aby firmy ziskali

informace o relativnych mzdachd. B. Taylor, 1979, str. 111).
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Velice diskutabilnim pedpokladem se ukazuje stabilmhgrkup price", ktery
se nemini se zminou vystupt’® Obdobr jako Fischer, poukazuje Taylor na
inspirativni zdroje, které se vicem¥érzabyvaji mySlenkou igkryvajicich se
kontrakti (Akerlof, Baily, 1976, Fischer, Phelps, 1978). Toayv pristup tak
obdobr jako Fischeiiv model oteyel cestu pro dalsi rigor6#j$i zkoumani rigidit
na trhu prace a statla sluzeb.

% Viz nag. Blanchard, 1987.
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2.3. Naklady jidelni éku (,Menu Costs").

» T his note shows that sticky prices can be
both privately efficient and socially inefficient.
The business cycle results from the suboptimal
adjustment of prices in response to a demand Shock
(N. G. Mankiw, 1985, p. 529)

Problém cenovéhoipisobeni a ,vyhodnosti“ rigidity cen na steafirem
v nové keynesovské ekonomiiczh byt rozvijen progednictvim koncepcgmenu
costs®, kterou poprvé prezentoval Mankiwclanku ,Small menu costs and Large
Business Cycles: A Macroeconomic Model of Mondpdl985). Jak uz jsem uved|
vySe, zakladni myslenka tohoto modelu @pé ve skuténosti, Ze malé zemy
(sowasré ,second — order“ztraty) na Udrovni firem ri#zou vést k velkym
makroekonomickym ztratamf{gst — order®).

Uvedené makroekonomické ztraty se zatopeojevuji i ve zminé blahobytu
a jsou spoléensky suboptimalni. Mankiw vychazi seppokladu nedokonale
konkureriniho trhu, na kterém operuje monopolni firma s&jies poptavkovou
funkci a funkci meznihofpmu.

Neprizpasobeni cen firem pod vlivem zm agregatni poptavky potom
piedstavuje pro firmu malé ztraty a firma se nechnweazaklad neoklasického
konceptu firmy maximalizujici zisk (koncept kvazmnality). Zavaznym
dusledkem je Ze firma produkuje na narodohosgsldaurovni externality v podéb
nominalnich rigidit, které jsou&tSiho rozsahu nez na urovni této jednotlivé firmy.

Obsah pojmu ,naklady jidelgku“ (,menu costs*) zahrnuje transaki
naklady, které jsou spojené #zpuisobenim cen pod vlivem zm agregatni
poptavky. Mankiw uvadi, ze pocdmito naklady rozumi naklady na vytsi

novych katalod, informovani prodavai o zmén¢ ceny apod. Pozq{l je specifikace
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téchto naklad doplrtna o dalSi aspekty, které jsou rozvijeny fisfupech nové
keynesovské ekononife

Ball, Romer, Mankiw povazuji termimaklady jidelncku“ v podol& naklad
na vytiSéni katalogi apod. za zjednodusSujici, resp. v této p@dobjsou schopny
,menu costs'plné vyswtlit nomindlni rigidity a stejé tak uspokoji¢ vyswtlit ne-
neutralitu pesz®.

Interpretace,nékladu jidelnicku® a jejich disledii je chapana v SirSi rown
Z tohoto divodu uvedeni auto ve svém pojeti inkorporuji dalSi realistické
predpoklady v podabrigidit v realnych mzdach a cenach a nesynchrmaizgch
zmen cen u jednotlivych firem.

Na druhé strah) ale samotna existence realnych rigidit neni sohoplire
vys\wétlit nominalni strnulosti. Proto je zav&th komplementarita nominalnich a
reélnych rigidit (nap v podolé efektivnostnich mezd,customer markéet apod.),
ktera zmisobuje makroekonomické externality. Jakikiad autdi uvadji situaci,
kdy vyznamné nomindlni rigidity vznikaji z kombimacealnych rigidit na trhu
prace a nedokonalé konkurence v padgbaklad: jidelnicku® na trhu finalni
produkce.

To samozejm¢ nereSi problém, pronap. recese pokeaije i po izpusobeni
cen. Proto je analyza doghm o nesynchronizovanourgkryvajici se) zrnu cen u
jednotlivych firem (staggered price petting:

Pokud se vratim k samotnému termjnaklady jidelnicku“ autdi uvadi jako
vice podstatné naklady, které jsou spojené se omtrafistoty” fixnich cen,
transakni naklady spojené s ¢enim se“ neustalerpmyslet v reéalnych velinach,

dale pakéasty propoet nominalnich cen na poZzadované realné ceny.

1 Viz nag. Ball, Romer, Mankiw (1988)
%2 Samorejme, casto uvadny koncept ,menu costs‘ — naklady na vyt novych cennik

katalogi, znena visa'ek u cen a podolanje az pilis zjednodusuji¢i(Ball, Romer, Mankiw, str. 5)
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Néaklady edstavuji také situace, kdy Zny cen se firozerg odehravaji i u
jinych firem™, coz dale komplikuje ,uvaZovani“ v relativnich @mych cenach a
prohlubuje se nejistota ve vyvoji cen vsiyproblémy s Getnictvim apod. Tyto
naklady a problémy komplikuji pouzivani genako prostedku snény, resp. jako
Gcetni jednotky. Ekonomické subjekty se pohybuji egfiedi nejistoty a nejistych
ocekavani.

Uvedené dsledky koncepcenakladi jidelnicku® pak vys¥tluji, pro¢ firmy
nedokazou fesré stanovit vyvoj cen a dalSich parangetr V pojeti Akerlofa a
Yellenové (1985) je interpretacéchto naklad vysledkem pro odvozeni takoveého
rozhodovani firem, kdy firmy pouZivaji tzv. jednathé pravidl@* Jednoducha
pravidla jsou ésledkem tzv. kvaziracionalilyfirem.

Z téchto @icin ma hypotézgmenu costs"zavazné dsledky pro vychodiska
jakékoliv interpretace rozhodovani firem, respoustn neoklasicky pedpoklad
racionality, kterd& ma podobu ekonomizujicich afenmaximalizujicich cilové
uzitkoveé a ziskove funkce.

Mankiw ve své praci podava pémeé jednoduchy vyklad ekonomického
modelu monopolni firmy, kterd se rozhoduje oé&camasledé vystupu. Tato firma
urcuje cenu pedem a vyslednou cenuéni pouze v fipac, pokud je zmina ceny
doprovazena malymnaklady jidelniku®. Mankiw vychazi z konstantni nakladové

funkce a klesajici poptavkové funkce po jeji praduk

C =kgN
P=f(gN,

kde C je funkce celkovych naklaxl

g je mnozstvi produkce,

% Firma musi neustale monitorovat cenovou politikuygh firem, coZ pedstavuje nenulové
naklady v podob ziskavani informaci.
% Simple rules of thumb*.

% Near-rationality*.
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K, je konstantni parametr,

P, je nominalni cena, kterou firma obdrzi za jedngikedukce,

N je nominalni prornné veltina, kterd oznéuje exogen& danou Grovi agregatni
poptavky (resp. ji Ize také chapat jako agreganiowou hladinu, pro danou Urave

perezni zasoby fipadré arovai nominalniho HDP).

Pokud dojde kirstu agregatni poptavky (niappod vlivem fistu pewzni
zasoby) nédkladova a poptavkova funkce se propadii®meni pod velikosti této
zmeny. To znamena, Zze dochazi keémn ceny (proporcionak) a stejné zrne
velikosti nadklad. Pokud budemeipdpokladat, Z& = C/N ap = P/N, potom Ize

nakladovou a poptavkou funkci vyjaidnasledujicim zfsobem:

c=Kkqg
p=f(a),

Na zaklad téchto rovnic N. G. Mankiw zjednoduSuje problém naati, kdy
firma je nezavisla na arovni agregatni poptavkgprese zrfnou N nedochazi ke
zmegnam poptavkové a nakladové funkce. Firma potom weliu a mnozstvi
v zavislosti na individualni poptavkovérikce, resp. mnozstvi a cg&nPokud
opustime tento fiedpoklad, mMZeme ukazat, jakym #pobem zminy v agregatni
poptavce ovliviuji cenové fizpiisobovanf?

V piipac, Ze firma je v situaci standardni monopolni firrmaximalizujici

zisk, Ize ji zakreslit podle nasledujiciho obrazkd *” Firma vyrabi produkaij, pii

% Mankiw dale ve svénilanku pracuje siedpokladem tzv. &ekavané agregatni poptavky (resp.
o¢ekdvané agregatni cenové UréyrcoZz mu umoiuje zjednodusSit modemenu costs“pouze na
jednu Kivku poptavky po které se firma pohybuje. V téttempretaci seiklanim k vykladu, ktery
pouzil D. Romer (1993 resp. 2001). V této patlale znénou agregatni poptavky dochazi ke
zmené poptavky a potazmo meznih#ijmu (nakladova funkce se néni).

% Obrazek¢. 1 je verzi obrazku, ktery pouZil Gordon (2002)litératue se s obdobnym
vyjadienim setkdme n&p u Romera (2001). Vtomto pojeti je vSak interpvén
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cers Py, (firma maximalizuje zisk na droviMR = MC® (vychozi poptavkova
kiivka D a MR je zde znazokma cerverg), pokud dojde ke snizeni agregatni
poptavky, zmini se poptavka a seasré kiivka mezniho fijmu (nova pozice
kiivek D" aMR” je zde znazogma mode).

Firma, kterd maximalizuje zisk, se bude nachazebwé rovnovazeQ) pri
cert P, a mnozstvi produkce se nesm To vSak vyZaduje, aby stasre

v ~ s

poklesly mezni naklady (aby byla zachovana stey$& yprodukce).

Obr. ¢ 1. Menu costs

Snizeni ceny P, naP’, je spojeno shaklady jidelnicku“, resp. s naklady,
které doprovazeji snizeni ceny. Rozhodovani o shigeny monopolni firmy je

nasledujici: Firma srovna zisk, ktery je vysledkemizeni ceny zgvodni Urovi

prostednictvim nelinearni podobyikek (D, MR a MQ. Poprvé tuto ilustraci pouZil D. Romer
v prehledovémilanku ,The New Keynesian Synthégi$993). Originalni¢lanek N. G. Mankiwa
pouziva linearni vyjad@ni a proto nepouZzivarikku mezniho pijmu. Reprezentuje tak pouze
zjednoduSenou podobu. Pro lepsi ilustraci jsemoppmtuzil uvedenou verzi Gordona, ktera je
piehledrjsi.

% Funkce meznich naklage zde znazorma konstantni, resp. je uvazovaegpoklad, kdy mezni

naklady se netmi v disledku neexistence fixnich naktad
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Pm na novou urouve P’ s naklady, které musi firma zaplatit ¥stedku snizeni
ceny — toto pedstavujenaklady jidelnicku*.

V pripac, Ze budou,naklady jidelncku“ mensi nez iinos ze snizeni ceny,
firma se rozhodne cenu snizit na Uno\R ,, (nova rovnovaha nastava v [§o@).
V opaném gipad, pokud,nédklady jidelnicku budou ¥tSi nez dekavany pinos
ze snizeni cenyR naP’,, firma se rozhodne cenu ponechat na stavajici Graia

Rozhodnuti firem o sniZzeni resp. nesnizeni ceny yagkm ,naklad:
jidelnicku® si mizeme ukazat nabrazku . 2, ktery znazatuje zisk firmy a
spotebitelsky pebytek. Interpretace sgebitelského febytku a zisku firmu
sowasrt ukazuje, pré malé zmény na udrovni jednotlivé firmy vedou
k makroekonomickym externalitam. Firma porovnavskziktery by byl dosazen
snizenim ceny z vychozi GroyP,, na novou Urovie P, V obrazku¢. 2 je tato
situace znazogma rozdilem mezi obdélnikem A i{pneznénéné cew P,) a

obdélnikem B (pokud cena poklesneRig) s velikosti,nakladi jidelnicku’.

Obr. ¢. 2. Spokebitelsky pebytek a zisk firmy

P

d  Om q
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V piipadt, Ze zisk, kterého by firma dosahla snizenim céxyy,nizSi nez
,naklady jidelnicku“ firma nebude cenu sniZzovat a to aii poklesu agregatni
poptavky, protoZe tato situace by nebylo pro niodié. Produkce takigtane na
arovni g,, Formalr® tedy mizeme zapsat, ze firmy snizuji své ceny pod vlivem

poklesu agregatni poptavky pouze v nasledujidifaypk:

B-A>z kde z = menu costs

Pokud vSak nastane situace, f&klady jidelntku“ jsou tSi nez zisk
plynouci se snizeni ceny, potom dochézi k makromkickym externalitam.
V makroekonomickém vyj&eni ztraci ekonomikaipbytek spdebitele (obdélnik
D) a zisk firmy (obdélnik B). To znamen4, Ze tatata jevétSi nez rozdilB — A.
Z pohledu firmy je tak racionalni (resp. kvaziragtni) za &chto podminek
zachovat stejnou cenu (ve srovnanndklady jidelnicku“ to znamena pro firmu
mensi ztratu. Na druhé stetam makroekonomického hlediska je takové chovani
suboptimalni, protoZze snizenim ceny by ekonomikkata vice, nez pokud je cena
zachovana nagvodni arovni.

Pokud nap centralni banka snizi pgmi zasobu a dojde k poklesu agregatni

poptavky a firma na to bude reagovat snizenim gaotpm niiZzeme zapsat:
B-A>z=B+D>z+A+D>z,

Tato situace je spoléensky optimalni, nedochazi k makroekonomickym

externalitdm. Pokud vSak v ap@m gipad zneny v agregatni poptavce

nevyvolaji pokles ceny u firmy, iieme tuto situaci zapsat nasledujicimisgbem:

B+D>z=B+D>z+A+D >z,
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Za této situace dochazi k makroekonomickym externahm, resp. tato situace
je spola&ensky suboptimalni. Ztraty z nepizpusobeni ceny jsou pro ekonomiku
VeétSi, nez ztraty, které by zaznamenala firma.

.Pokles agregatni poptavky jednozfm& redukuje blahobyt, ktery dneme
vyjadit jako souet pebytku spakbitele a pebytku vyrobce. Pokud firma snizi
cenu Vv reakci na pokles agregatni poptavky, potemotpokles ma pouze velikost
»nakladu jidelnicku“ vyjadrené prostednictvim ,z". Pokud ale nesnizi ceny, potom
to bude znamenat s velké naklady v podelB + D“. (Mankiw, 1985, str. 533).

Mankiw obdobi sleduje zminy cenového fizpasobeni (a spotenského
optima) na pikladech expanze. V tomto pojeti dochazi kéray Ze pozitivni
poptavkové Soky jsou doprovazenytsi“ cenovou fizpasobivosti. Jinakeceno,
existuje asymetrie mezi pozitivnimi a negativniroptavkovymi Soky (faze recese
a expanze). Asymetrie dopadhegativnich a pozitivnich poptavkovych #oka
realnou ekonomiku fiedstavuje vyznamny prvek ¥iptupech nové keynesovskeé
ekonomie.

Firmy casgji prizpisobuji ceny v obdobi expanze nez ve fazi kontrakce
agregatni poptavky. Proto taky kontrakce agregatni poptavkiZze byt spojena
s hlubokou recesi, zatimco naopak expanze nemusiubyg doprovazena velkou
nadprodukci, ktera by znamenala vazné odbytoveéeoti

Cenové pizpasobeni v pipad ristu agregatni poptavky bude jii a bude
mit tedy mensSi vliv na realny produkt (ve srovnaibntrakci agregatni poptavky).
Tento z&¥r implikuje predstavu, Ze v situaci kontrakce agregatni poptéaky
nasledné recese pod vlivem malych cenovyéiazppsobeni nmize byt nménova
expanze pozitivni. Jak uvadi Mankiygystematicka dozadu hledici politikaize
stabilizovat vystup‘(Mankiw, 1985, str. 537).

Souasré ma (za vySe uvedenych podmineldnmva politika pozitivni dopad

na spoléensky blahobyt, protoze je doprovazena makroekockoui pozitivni

%V tomto pojeti jsou ceny grem doli vice nepruzné, ale nejsou nepruzné&rsm nahort
(Mankiw, 1985, str. 536).

85



externalitou v podab ristu agregatni poptavk). Model N. G. Mankiwa tak
znané narusuje Lucasovskeé di swta, kde netekavané poptavkoveé Soky (pod
vlivem aktivistické ngnové politiky a fistu pegzni zasoby) vychyluji ekonomické
subjekty ze spotenského optima (narusuji Paretovskou efektivnost).

Naopak v uvedeném modelu byl menova expanze v hluboké recesi (v
podminkach péklad: jidelnicku“ a dodejme redélnych rigidit) pozitivni dopad na
spole&ensky blahobyt a Paretovskou efektivnost. To sizeme piblizit i na
obrazku¢. 1, kde Khst agregatni poptavky a naslednistr poptavky firmy by
priblizil firmu Paretovské efektivhostMU = MC).

19z kapitola 2.1.
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2.4. Model monopolistické konkurence v pojeti Blanc harda a
Kiyotakiho.

»The results of this paper are tantalizingly
close to those of traditional Keynesian models:
under monopolistic competition, output is too low,
because of an aggregate demand externality”
(Blanchard, Kiyotaki, 1987, str. 647)

Modely nové keynesovské makroekonomie ievazné nie vychazeji
z predpokladu nedokonale konkuterich trha*®’,  Naklady jidelnicku* v modelové
interpretaci Mankiwa implikuje Wezity predpoklad, Zze nedokonale konkutgn
trhy nejsou jedinym a rozhodujicimreaipokladem pro vyté@ni nominalnich a
realnych rigidit, s naslednym dopadem natmynagregatni poptavky a produktu.
Pokud by rigidita mezd a cen na nedokonale konkuieh trzich byla v zajmu
ekonomickych subjelt potom by bylo jejich chovani vysledkem racionamni
chovani.

Lze v3ak uvést i ogay argument, tj. pokud by flexibilita cen a mezdaby
vyrazem racionalniho chovani ekonomickych agepak nedokonalad konkurence
sama 0 sob neni schopna vystlit nomindlni a realné rigidity. Samiggme,
nedokonald konkurence je t&meefektivni (v metodologicky problematickém
srovnani s imaginarni dokonalou konkurenci).

Firmy prodavaji za ceny vysSi nez mezni nakladyisadxaji tak pozitivni
ekonomicky zisk. Tato skuteost vSak implicitd neni prokazatelnymutazem pro
skut&nost, Ze koncept nedokonalé konkurence je égmojen s rigiditou cen
(obdobré mezd) a Ze tento fakt je vysledkem racionalnihmvéhi firem.

Koncepce,nakladi jidelnicku“ v pojeti N. G. Mankiwa se snaZila prokazat,
Ze rigidita cen je vysledkem racionalniho (kvazwaélniho) chovani firem, které
zvazuji ginosy a naklady (transé&ki naklady) spojené se Znmou cen. Ztraty firem,

které jsou druhi@dé (,second orde?, jsou pro firmy zanedbatelné, na druhé stran

101 yiz kapitola 2.1
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v8ak maji velké tsledky pro ekonomiku jako celek. Tuto hypotézu posg

v oblasti teoretického vyzkumu na poli nové keywsgé ekonomie dalSi
predstavitelé. O. Blanchard a N. Kiyotaki v roce 198blikuji prispevek v ,The
American Economic Reviéw, Monopolistic Competition and the Effects of
Aggregate Demarid

Jak uZ napovida nazev tohottAnku, zabyva se problémem nedokonale
konkurergnich trhi, které maji podobu monopolistické konkurence awtéto trzni
struktury na agregéatni poptavku. Blanchard, Kiybtgbukazuji na dleZitou
skute&nost: nedokonala konkurence neni ,zarukou® pro &gri nominalnich a
realnych rigidit. Aut®di naopak dochazeji k zéw, Ze raciondl& chovajici se
ekonomické subjekty fizou v monopolistické konkurenci vyttei flexibilitu mezd
a cen, ktera je komparovatelna s dokonalou konkiiiren

Je Zejmé, Ze oba autionepopiraji fakt, Ze monopolisticka konkurencevge
srovnani s dokonalou konkurenci mémzr¢ efektivni. Model rovnovahy, ktery
prezentuji, dochazi k zéw, Ze zminy pertZzni nabidky za absenc@maklad:
jidelnicku“ se promitaji pouze do zm cenové hladiny a mezd.

Neutralita petiz miZze byt tedy i sotAsti monopolistické konkurence, ktera
ale neni nutnym fiedpokladem pro realné vlivy 2Zm perézni nabidky. K jinym
zawram ale oba uvedeni adtadochazeji v situaci, kdy v modelu rovnovahy jsou
dalSi promtnnou,néklady jidelncku“. Model monopolistické konkurence v pojeti
Blancharda, Kiyotaki tak p potvrzuje hypotézu N. G. Mankiwa cocincich
,nakladu jidelnicku“ na realnou ekonomiku.

Autori si kladou ti zasadni otazky, na které hledaji odgd\prostednictvim

originalniho modelu rovnovahy v podminkach monagialké konkurence.

a) Zdali mize monopolisticka konkurence sama o é&alyswtlit, pro¢ zmeny
agregatni poptavky ovliwji troveai realného produktu.

b) Pokud znény agregatni poptavky oviiwji arovei realného produktu, Ize tuto
skut&nost vys¥tlit prostednictvim konceptu monopolistické konkurence ve

spojeni s dalSimi nedokonalostmi trzniho mechanigmaklady jidelnku*).
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c) Pokud plati teze ad b),tbe ekonomicka teorie &it (kvantifikovat) vysledek
tohoto vlivu na agregatni poptavku?

Autori prezentuji ,jednoduchy” model vSeobecné rovnovahgstednictvim
trhu vyrobki a sluzeb, prace a p&nv sodinnosti s monopolistickou konkurenci
(na trhi statki a sluzeb a trhu prace). Sasré poukazuji na fakt, Ze
monopolisticka konkurence je charakterizovana remigosti. V jejich pojeti je
tato neefektivita spojena externalitou agregatrptfpeky. Externalitou agregatni
poptavky je rozumna situace, kdy rovnovaha na monopolisticky konkémén
trhu neni nut& spojena se vysledkem, ktery byriyutil® ekonomické subjekty
snizovat mzdy a ceny s naslednym dopadem na W4tuRist vystupu na
pozZzadovanou Urowea rovnovahu monopodnkonkuregniho trhu by tak saiasré
ved| k ristu blahobytu'®

MySlenka externality agregatni poptavky je takétogpojend s chydpicim
stimulem (v podob vyrazného zvysSeni uzitku, resp. zisku), ktery giirmy ke
shizovani cen a obnovovani rovnovahy na vyssi ar&tjejich pojeti je absentujici
stimul vysw¥tlovan pomoci situace, kdy firma snizi cenu. Ret@timaly pokles
(agregatni) ceny zvySuje agregatni poptavku afjpopem pro ostatni firmy a
domacnosti. Firma, kterd iniciuje Zmu ceny, neni schopna tento zisk v pIné vysSi
ziskat (pouze naém participuje). To je také iddodem, pr¢ firma, ktera by

iniciovala gfipadnou zminu ceny, nezvolila uvedeésenf:®*

192 \/ rovnovaze monopolisticky konkui@riho trhu, kazdé deni cen (mezd) je ovligno jinymi
cenami, nejsou zde stimuly pro pokles jejich viabtrten (mezd) aist jejich vystupu (prace)”
(Blanchard, Kiyotaki, 1987, str. 653)

193 0. Blanchard a N. Kiyotaki vychazeji z charaktiékis monopolisticky konkuregniho trhu,
ktery generuje niZsi vystup. SniZzeni cen by pakovkdryS8Simu vystupu na poZzadovanou Utove
Oba autti sowasre implicitné vychazeji z pedstavy o kvaziracionalnim chovani ekonomickych
subjekfi a navazuji vtomto ohledu na koncept N. G. Manki{#885) a A. G. Akerlofa a J.
Yellenové (1985b).

104 7 uvedenéhoikladu je Zejmé, Ze oft se jedna o pojeti externalitu agregatni poptakksra

tika, Ze malé zimy vedou k velkym makroekonomickym dojbad
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Model vSeobecné rovnovahy monopolisticky konkdrgho trhu je zalozen nma
firmach, které produkuji specifické statky a sluzb$tatky a sluzby jsou
charakterizovany prasdnictvim nedokonalych substiiut (monopolisticky
konkurergni struktura). Obdobna situace je i na trhu prdabe prace kterou
nabizeji zamstnanci, pedstavuje nedokonalé substituty. DalSinileditym
piedpokladem je, Ze kazdy vyrobce vyrabi na rostaifsti Kivky meznich
nakladi, ktera odrazi rostouci mezni uzitek volnébamsu a klesajici vynosy
z rozsahtf®. Tyto konsekvence jsouikbZitym predpokladem pro to, aby kazda
firma disponovala witou velikosti monopolni sily. KazdouiZirem ( = 1, .....,nm),

muZzeme zapsat prastdnictvim nasledujici proddki funkce:
(1) (Z N|J (J—l)/a) U_l)(a) 106 kde

Y; = vystup firmy

N; = mnozstvi pozadovane prace j domacnosti, kterdujea pro vyrobu statku i-té
firmy

o = elasticita substituce vstligprace) domacnosti v prodirk funkci

a = velikost vynosu zrozsahw, — 1 reprezentuje elasticitu meznich naklad

vzhledem k vystupu firmy

Predpokladem modelu je racionalni chovani firem a @omosti, které se snazi
maximalizovat svoje cilové funkce (zisk resp. uditd-irma tak maximalizuje zisk
vzhledem k produdni funkci (1), gi dané nominélni mzdové sazh s ohledem k
velikosti cen produkce ostatnich firem.

Firma operuje na klesajici poptavkovéivke, ktera je satasré ovlivnéna

maximalizaci uzitku domacnosti. & firem je dostataé velky na to, aby firma

1% Tato podminka nemusi byt nétaplréna sodasre.
1% yUvedena produlni funkce je modifikovanou verzi prodird funkce CES (produtki funkce s

konstantni elasticitou substituce).
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vnimala ceny ostatnich firem jako dané a odvozowalech Urové cenové hladiny.
Je Zejme, ze v podminkach monopolistické konkurenceeliirtha brat v Gvahu i
VyVvoj poptavky jinych firem, resp. se Zmou poptavky (ceny a vystupu) jinych
firem bude firma manit i svoji poptavku (cenu a vystup). Tato skinest je odliSna
nez pojeti monopolu u Mankiwa a jeho koncepu&kladi: jidelnicku®“. Odvozeni

zisku (v nominalnim vyjéigni) je popsano nasledujicimizpbem:

) V. =PY, - WN, , kde

i
j=1

P; = cena produkce (v nominalni vyj&ai)i-té firmy

W = vySe nominalni mzdove sazby prdomacnost

Kazdy vyrobce je saasré spotebitelem a s uzitek odvozuje ze spiaby
statki a sluzeb a sa@asreé je determinovan velikosti realnych penich Zistatki.
Dana poptavkova funkce tak zavisi na cenach ostatstiatk a sluzeb, resp. na
relativnich cenach a upodni velikosti redlnych peétnich Zstatki. Kazdy
spotebitel — domacnost (a s&éasrt vyrobce) ma nasledujici uzitkovou funkci,

ktera je odvozena ze speby, volnéhocasu a velikosti redlnych pé&mich

(cY(™m, 1P\ (d
3) Ui_(?j(l—y] (EJY‘ﬂ’kde

1>y>0d>03=1

zustatk.

A (6D
C =n*?|>C,? | ,asodasr
S
n 1-6
P :(EZ le_ej

U; = uzitek (jeho velikost) — té domacnosti
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C; = velikost spaebyi — té domacnosti

0 = konstantni elasticita substituce spobty vyrobku wité (i — té) firmy konkrétni
(j — tou) doméacnosti figem? plati ze >1%

S = — 1mezni uzitek volnéhoasu, gicemz plati, z¢8 je WtSi nebo rovné 1

M; = velikost nominalnich pefinich Zistatki, které drzi doméacnost

P = cenova hladina (cenovy index)

Uzitkova funkce je tak ovlivna velikosti spdeby C; v kladném smyslu

y
((C?J ), Cj ozn&uje spotebu statkui — tou doméacnosti, fgemz G je funkce

198 parametrd, ktery pedstavuje

s konstantni elasticitou substituce (CES)
elasticitu substituce mezi jednotlivymi vyrobky ygznamny pro ufeni velikosti
spoteby.

Uzitkova funkce je dale ovlivima velikosti realnych peénnich Zistatka

I~y

((%j ), které jsou ufeny velikosti nominalnich péanich Zstatka a Grovni
cenoveé hladiny. Oba audtovychazeji z pedpokladu, ze velikost realnych geénich
zastatki ovliviiuje uzitkovou funkci fimo, resp. ist realnych pefgnich Zstatki

se promita proporcionarv ristu spoteby statki. Tretim faktorem, ktery ovlituje
uzitkovou funkci je velikost vystupu(%j\(iﬁ, pricemz tato velikost ovlituje

uzitkovou funkci v negativnim smystd?
Dulezitym parametrem, ktery oviivje velikost produkce a potazmo Uréve

uzitku je B. Presreji feceno, — 1 predstavuje elasticitu mezniho uzitku z volného

197 pokud plati, &) je velké, potom jsou statky a sluzby blizké substit Podminkad > 1, je
dulezita pro zachovani rovnovahy. Pokud by plati®g s 1, potom by vysledkem byla neelasticka
poptavka — nekord@a znéna ceny a nulova ztna mnozstvi.

1% Obdobr jako v produkni funkci.

199 vy8&i produkce statkvyZaduje ¥tSi mnoZstvi vstup (prace) a snizuje tak volnsas (uzitek

z volnéhogasu).
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¢asu vzhledem k vystupu a jét§i nebo rovno 1. Pokud je mezni uZzitek z volného
¢asu konstantni arpdpokladame konstantni vynosy prace v produkcirpgte- 1
bude rovno nuleV piipac rastu mezniho uzitku, anebo pokud uvaZzujeme klesajici
vynosy, bude vyrazZ — 1 vétSi nez nula. Rostouci mezni uzitek volnétasu

v pripact nizSich hodnot sa@asré implikuje skut€énost, Ze domacnosti budou
flexibilné prizpisobovat mnozstvi nabizené praé¢gadnym zmnam poptavky po
praci, coz sokasré znamena, ze zény nominalnich mezd budou malé.

Uzitkovou funkci v tomto podani Ize tak interpredid jako funkci uZzitku,
kterou mizeme popsat v podéthomogenni funkce prvniho stupme spoteke a
velikosti realnych pe¥nich Zistatki.'*

Domacnosti satasr® maximalizuji swj uzitek vzhledem k rozgdovému
omezeni, ficemZz ceny a mzdy, které jsou na trhu, vnimaji jakanéd
(predpokladame, Ze je dostatené velké). Rozp&iové omezeni domacnosti potom

muzeme zapsat:

(4) 2 PC, +M, =RY, + M. =1, kde
j=1

rozpaitové omezil; je tak uteno nominalni velikosti spi@bnich vydaj (> PC;)
=1

resp. poptavkou po pé&mich Zistatcich (M,) na jedné strana musi byt tak rovno

velikosti nominalnihodchodu (RY,), resp. vychozi hodndnominalnich pegznich

zastatka (M;). To sogasré umoiiuje definovat bohatstvi jako siet dichod: a
vychozi hodnoty pefZnich Zistatk.

Rovnovahu ekonomiky tak iwieme popsat prastdnictvim uZzitkové funkce
(1) a rozpotoveho omezeni (2), fi@emz Fedpokladame, zZe je dana Urdve
bohatstvi, ktera je roZtena mezi spdebu a penize. Na zakkadéto skuténosti

muzeme odvodit individuélni poptavku domacnosti:

19 Tento gedpoklad umaliuje ,vylowit dichodovy efekt u nabidky prace. Pokuegpokladame
konkurergni trh prace, potom je nabidka prace funkci reéindové sazby. UZitek je tak ¥ipém

vztahu k velikosti dchodu.
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C“ :{%j_e(?]—:éj,j =1...n (5)

M; =(@1-9)l,

Poptavka pro kazdy vyrobek je tak #fmém vztahu (je linearni) k bohatstvi a
soutasre funkci relativni cen vyrohks danou elasticitow). Poptavka po realnych
pereZznich Zstatcich je obdokin linearni ve vztahu k bohatstvi. Na zakad
uvedenych vztah a s vyuzitim uzitkové funkce (1) itheme zapsat né&pno

uzitkovou funkci pro danou Uroxidoohatstvi a odvodit individualni poptéavku.
0 =(F (S @
P B P

DalSim krokem je odvozeni poptavky jednotlivé firnwrovnovéaze plati, ze

agregatni poptavka je rovna agregatni nabidce Uyt
nl M g M 111 , > 1z . “ v

(2—'] =Y+—=Y= (—J(—j . Poptavka pro kazdého vyrobce (a &
=P P 1-gJ| P

spotebitele) je potom wena vyrazem:

<t 3 ) (3 (5o

Poptavkova funkce kazdého vyrobce je takKeunm agregatni poptavkou

(proporcional®) a souwasré je klesajici funkci relativnich cen s elasticitou
substituce spaeby @).
Rozhodovani vyrobce o c&na mnozstvi je tvi@no v podminkach

maximalizace zisku. Firmabere v Uvahu ceny ostatnich vyréb@ovaZzuje je za

)

12 M"=[g /1- g)n]M , kde M’je nominalni tichod na jednoho spiebitele.
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dané), coz implikuje vliv relativnich cen. Rozhoda¥v o ced a mnozstvi je tedy

ovlivnéno nepimou uzitkovou funkci (6) v interakci s jeho pogtau (7).

P 40 M p-1 1[1+6(5-1)]
= E 0]

Rozhodovani o ceéna nasled& mnozstvi je tak weno rékolika skut&nostmi.
Nominalni cena He ovlivnéna agregatni cenovou hladinou P agzefnominalnim
dichodem) M". Na cenu ma dale vliv elasticita substdta mezni uzitek z volného
¢asu. Pokud by platilo, z6=1, potom nedochazi ke zZme relativhich cen pod
vlivem zmeny peréZzni nabidky (sotasré nedochazi ke zém¢ meznich naklail
které jsou konstantni, a poptavka je dokonale iek@st— pod vliivem zrny
agregatni poptavky dochazi pouze ke&@émnozstvi).

V ptipads, ze p>1'"

zmeny v perzni zasob a agregatni poptavce maji vliv
na ceny a mnozstvi (dochazi ke & meznich naklatl které rostou). Klesajici
vynosy nebo rostouci mezni uzitek z volnéhesu budou tak{sobit v gFipack rastu
agregatni poptavky na 2mu relativni ceny*

Pokud vSak fedpokldddme konstantni vynosy, &ma agregéatni poptavky
neovlivni velikost relativnich celt®> Rast realnych mezd bude obd@mnamenat

pro firmu st meznich naklada naslednou zému relativni cenyP;/P s dopadem

%0ba autti pracuji zpravidla s timto tpdpokladem, nicménrozviji i situaci, kdyp=1 (s
ozna&enim ,specialni pipad) ale sowasré uvadii: ,Predpoklad konstantniho mezniho uZitku
volnéhocasu je nezajimavy(Blanchard, N. Kiyotaki, 1987, str. 652).

114 \/ pripack, Ze firmy strikte operuji v podminkéach klesajicich vyfogotom drové cen a mezd

je rostouci funkci Uroun vystupu“. Steja tak, vyvoj realnych mezd (W/P) je konzistentni
s chovanim firem a je klesajici funkci vystupu..ripgo, Zep je wtsi nez 1, tak to znamena, ze
pokud zamstnanci maji rostouci mezni neuéitest z prace,ist vystupu povede Kstu odvozené
poptavky po praci a s@asre k dopordenému #stu realné mzdové sazby. Vyvoj realnych mezd je
konzistentni s chovanim domacnosti a je rostounkiciwystupu“(Blanchard, Kiyotaki, 1987, str.
651).

115 viz uzitkové funkce (3), kde platil obdobny 2av
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na uroveé vystupu. Rozhodovani firem o ceje tak silré pod viivem jednotlivych
elasticit a charakterem vynosJak dale ukadzu, bude pegavato skuténost
rozhodujici pro rigiditu mezd a cen v monopoliséidonkurenci.

Nasled® mazeme uit vSeobecnou rovnovahu pro agregatni cenovou trove

PM® a Grover vystupu pro kazdého vyrobce. Tato situace je &avéna jako

,symetrick& rovnovaha™’

_\M-5)
P (%}j M
_\MBD
y :(9 1)
&

Z uvedenych rovnic vyplyvaudezita charakteristika. V rovnovaze plati, ze
vystup je nezavisly na cénresp. plati neutralita pén, pricemz se pohybujeme ve
swté nedokonalé konkurence. tdemefict, Ze vystup je sice niz8i ve srovnani
s dokonalou konkurenci (firma maximalizuje zisk @mevni MR = MC a cenu
odvozuje z poptavkové tikky), ale penize, resp. Zma pewrzni nabidky,
neovliviiuje vystup. Velikost nominalni péni nabidky je fimo Ungérna velikosti
cenové hladiny a zémy perézni nabidky se ifimo promitaji do zrn cenove
hladiny.

Pokud by se vSak firma rozhodla vigac ristu M", Ze nezrani velikost
nominalnich cen, potom vzroste uZitek, protoZe cgnatanovena nad Urovni
meznich naklail Tato situace by vedla k externalégregatni poptavky, protoze
ponechani ceny na stejné urovni pod vlivemémynperézni nabidky a agregatni
poptavky by znamenalarimos pro firmu (a saiasré spotebitele) nikoliv vSak pro

celou ekonomiku, pro kterou by rigidita cen znantezératu.

118\ tomto gipack se velikost relativni ceny rovna 1.

17 Symetric equilibrium®.
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Tato situace neni ale v souladu se ¢zdmn vSeobecné rovnovahy.u®
perézni zasoby za danych cen zvySuje poptavku po pdfikny. To vSak
zpasobi Gst vSech nominélnich cen a naslédist cenové hladiny.

Tento proces bude pokavat do situace, kdy se poptavka dostane na
piedchozi realnou Urovie resp. relativni ceny se budouébpovnat 1. Zmina
perezni nabidky se tak proporcionélppieméni“ do stejnéhotrstu cenové hladiny.
Vystizné to charakterizuje Blanchard, FischefPodminka, Ze v symetrické
rovnovaze se musi vSechny relativni ceny rovnatéjege urujici pro vyvoj
poptavkové #vky kazdého vyrobce, stasre pro Urove: realnych pe#znich
zistatki a cenovou hladinu, ktera je konzistentni srovhowd (Blanchard,
Fischer, 1989, str. 380).

Pokud oba autd srovnavaji monopolistickou konkurenci s dokonalou
konkurenci, potom dochazi k zéw, Ze odliSnosti jsou zejména ve vysSigeiera
je stanovena nad urovni meznich naklggoptavkové funkce jsou vicen€n
podobné)'® Vicemér je tak rovnovaha velice blizk& rovnovéaze v dokénal
konkurenci.

Velikost rozdilu mezi cenou a meznimi naklady jéema vyrazemd/ 6-1.
PresrEji receno tento vyraz duje prebytek ceny nad drovni meznich nakiaal
determinuje tak saiasre velikost ,monopolni* sily dané firmy.

V piipack, Ze elasticita substituce mezi vyrobky (a obdoia trhu prace mezi
jednotlivymi druhy prace) aSi, ekonomika se blizi tzv. ,idealu* dokonalé
konkurence, resp. trhy se vyzoi vysSSim stup&m konkurence. ZvySeni elasticity
substituce prace povede ke zvySeni konkurencesosbpma trhu prace a
k flexibilngjSim mzdam, coz bude mit za néasledek rychlejzppsobovani

nominalnich mezd pod vlivem zm agregatni poptavky a poptavky po praci.

18 Konkurencni rovnovaha je definovana za stejnyeqpoklad ohledr? preferenci, technologie
a mnozstvi firem a doméacnosti, aleqpoklada, Zze kazda firma (kazd4 domacnost) b&ijé nu
(mzdu) jakou danou, pokud se rozhoduje o vystupcifp.. Konkuredni rovnovéha je velice

podobna rovnovaze v monopolistické konkurdiBtanchard, Kiyotaki, 1987, str. 652).
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Obecrg je tedy monopolistickd konkurence charakterizovaiE&im vystupem a

vy$8i cenou. Uvedenou souvislost Ize interpretoaatasledujicim obrazkiy:

Obr. ¢ 3

P/P

T D (PP, (M/PY)

Rovnovaha na dokonale konku&afm trhu by byla ustanovendipovnosti

meznich néklall a poptavkové ivky (MR = D). V modelu rovnovahy se cena

ustanovuje p velikosti relativni ceny B,/P)*?° = 1 a vystupuY,” Firma odvozuje

rovnovahu z rovnosti meznich nakiad meznich fijmt a dané arowh poptavky,

ktera je charakterizovana relativni cenou a vetik@alné peézni zasoby.

Uroven relativni ceny ;P = 1) je v3ak spojena s jinou velikosti meznich

nakladi, a proto by se #ha rovnovaha fesouvat do bodu B. Poptavkovévka se

v dokonalé konkurenci posouva na umwevnovahy B a vystupu ;Y, pii vySSi

19 Obrazek vychazi z pojeti Blanchard, Fischer (1989)

120 Je dilezité poznamenat, Ze v3echny firmy disponuji stejmonopolni silou a proto monopolni

sila nema vliv na velikost relativni cenyP
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arovni redlnych pefgnich Zstatki. Z obrazku tak vyplyva, Zze v monopolistické
z ukitého stupd monopolni sily, kterym disponuje kazda firma v mopalistické
konkurenci.

V avodu prace si oba auto kladou otadzku, zdali dfe pedpoklad
monopolistické konkurence vy&it skutetnost, ze zrny v agregatni poptavce
(pod vlivem zmén pergzni nabidky) ovliviuji Urovei realného vystupu. Na zakkad
uvedeného modelu vSeobecné rovnovargdkladaji zaer, Zze odpo¥d na tuto
otazku je negativni. Koncept monopolistické konkwe neni sam o sdlschopen
vyswtlit, prog externality ovliviuji agregatni poptavRka'

V podminkach monopolistické konkurence je rovnoya¥ystup nizSi a cena
vySSi (autdi to odvozuji na zaklagvelikosti monopolni sily — viz vySe). Stasré
v8ak uvadji alternativni argument, ktery umidje interpretovat externalitu
agregatni poptavky. V rovnovaze monopolisticky kamgktniho trhu neexistuji
stimuly, které by zfisobovaly, aby firma sniZovala cenu (pokud takdmdwstatni,
resp. pokud ostatni ceny a mzdy jsodemy a determinovany trhem). Pé&atato
skut&nost je vyznamna pro hypotézu, Ze akjidi stimuly jsou picinou externality
agregatni poptavky.

Duvod pra firma nesnizi cenu, spiva ve faktu, Ze pokles ceny u jedné firmy
neni racionalni. i#inou je situace, kdy firma neni schopna ziskat e@gskiinos,
ktery je vyvolan snizenim jeji vlastni ceny s ndsfgni makroekonomickymi
dopady (na kterych profituje cela ekonomika). Pokydirmy jednaly tak, Ze ceny
zanou snizovat spotmé, dochazi ke zvySovani vystupu a snizovani
nezandstnanosti (pod vlivem ustu redlnych pefinich Zstatki a agregatni
poptavky). Oisledkem je odstrami mezery vystupu a ast spoléenského

blahobytu. Jinaketeno, k odstragni externality agregatni poptavky by dochézelo

21 Toto ukazuje, Ze uvedené externality h&ou vysitlit, pro¢ prokazatelné zemy v agregatni
poptavce ovlivuji vystup. Pesrgji /eceno nenizou vysutlit, pro¢ zmeny v nomindlni pefEni

zasol# maji realné dopady(Blanchard, Kiyotaki, 1987, str. 647).
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pouze za situace, pokud by firmy snizovaly cenyl&jpe (koordinovag) a
,odstraiovaly* tak externalitu agregatni poptavky.

Na tuto skuténost oba autd upozonuiji, kdyz vysetluji, k jakym zrménam by
mohlo dochazet v uzitkové funkci domacnosti. Obaglentomu ve velikosti zisku
firem a spoléenskému blahobytu. Proporcionalni pokles cenovéiijapi dané
arovni vystupu a zadstnanosti zvySuje reélné pa@mi Zistatky a agregatni
poptavku. Tato situace zvySuje poptavku firem aSeyy zisk (ve stejné velikosti o
kolik cena pevySuje mezni naklady). Obdabize tuto situaci odvodit z uzitkové
funkce doméacnost® kde dochazi kistu dichod: plynoucich ze zisku firem,
zvySeni pebytku domacnosti z nabizené praceustur hodnoty realné pémni
zasoby. Sotasré dochazi kiistu spoléenského blahobytu (ktery ttheme ngfit
prostednictvim pebytku spakebitele a vyrobce)?*

122 propblém koordinovaného poklesu cen jefstoipech nové keynesovské ekonomie systematicky
rozvijen a je pednEtem mnohych studii. Zejména je obsaZen v konceptudinanich selhani
(,coordination failures®), ktery vys¥tluje, pra: firmy nejsou schopny koordinovasniZzovat cenu
(nag. Cooper, John, 1987).

123 Blanchard, Kiyotaki prezentuji zjednoduSenou wiibu funkci, ktera je ovlivéna velikosti
dichodi ze zisku firem, pebytku domacnosti z nabizené pracé (ané realné mzdové sa&zb
pokles cenové hladiny &st agregatni poptavky vedeistu poptavky po praci, coz zvySuje uzitek
domacnosti). UZitek se kvantitativrevySuje ve velikosti, jaké realnd mzdova sazbevysuje
uzitek z volnéh@asu a realné hodnoty pgmi zasoby.

124 Zde je potebné dodat, pokud viechny firmy jednaji konkéném sniZuji svoje ceny, potom
agregatni poptavka bude vySSi a poptavkoxigkk kazdé firmy se bude posouvat doprava a

sowasre by nel byt vyssi blahobyt{Blanchard, Kiyotaki, 1987, str. 654).
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2.5. Implikace model g zaloZzenych na p rfedpokladu nedokonale

konkuren ¢nich trh g

Vyznamnym z&wrem pedchoziho modelu je fakt, Ze jakkoli je
monopolisticka konkurence spojena s neefektivngstitom zmény v agregatni
poptavce relevanin nevys¥tluji zmeény realného produktu. Zejména kigack,
pokud symetrickd rovnovaha v této struktutrhu produkuje neutralitu pén
Monopolisticka konkurence tak za danydegpoklad neni ugujicim momentem
pro vyswétleni fluktuaci agregéatni poptavky s pozitivniniinkem na produkt a
zantstnanost. Zrny agregatni poptavky se promitaji pouze doirgmcenove
hladiny (Blanchard, Kiyotaki, str. 655).

Tento zav¥r se objevuje i u jinychigdstavitel nové keynesovské ekonomie.
Nap:. Romer (1993) uvadi, Ze samotnyegpoklad nedokonalé konkurence
v podol# monopolisticky konkuretnich firem neni rozhodujici pro precizni
zdavodreni fluktuaci realného produktu. To neplati anifippc, pokud jsou tyto
trzni struktury doplény o nominalni rigidity”>. ,Model, jako tyto maji potencial
vyswvtlit problém nezaw@stnanosti. Ale neposkytuji zdvodréni pro selhani
klasické dichotomigRomer, 1993, str. 7).

V tomto aspektu Romer poukazuje na skotest, Ze ani precizni popis
mikroekonomickych struktur dopiny o zdroje nominalnich rigidit nedokaze
vyswtlit ac¢inek poptavkovych Sakna realnou ekonomiku. Jeho argumentace se
opird zejména o problém trhu prace, kde lze nalgmichybrni hypotézy

nominalnich rigidit.

125 Romer toto pojeti jeStvice prohlubuje a de facto zpochiyije, zda kombinace nedokonalé
konkurence (monopolistické konkurence) a nominélmigidit (nag. implicitni mzdové kontrakty
a menu costs”) dZou vyswtlit hospodésky cyklus. Pesrgji feceno zdali ma gnova politika
pozitivni dopad na vyvoj realného produktu. V meddl nap. Mankiw (1985), Akerlof, Yellen
(1985a) a Blanchard, Kiyotaki (1987) je tato konaue postéujici.
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Pokud niizeme nabidku prace popsat pon¢ neelastickou #vkou nabidky,
potom pokles poptavky po praci (spojeny s poklepeoduktu) vyvolany snizenim
agregatni poptavky vede k prudkému poklesu realmyetiovych sazeb. To snizuje
naklady firem (mezni naklady v recesi prudce Klig¢gajo které bude tato situace
podrétem ke snizovani cen.

Argumentem proti této hypotézeude byt pouze skuteost, Ze nedochazi
k prudkému poklesu meznich nakdagbbdobr meznich pijmu), resp., ze existuji
bariéry, které pokles meznich nélkdach meznich fijmt zpomaluji. Romer
sowasre uvadi, ze konkuremi ekonomika bude produkovat pouze malé realné
rigidity v reakci na vyvoj hospodského cyklu. To vSak plati za peme
jednoduchych a idealnichrerpoklad, zejména skutamosti, ze firmy maximalizuji
zisk. ,V jednoduchém modelu, ktery jsem diskutoval vy&tké zrany ve vyvoiji
realnych mezd, které vychazeji z reakce nengnagregatniho vystupu, vznikaji z
cen ovlivenych maximalizaci zisku, které jsou citlivé na @wowystupu. To
znamena, Ze realné rigidity jsou malé — a pgmro pizpisobeni cen velké®
(Romer, 1993, str. 11).

Na tuto skuténost poukazuji Ball a Romer v pradReal Rigidities and the
Non-Neutrality of Monéy(1990), kde tvrdi, Ze rigidity v realnych cenashjsou
schopny uspokoji& vyresit ,tvorbu“ nominalnich rigidit sdinkem na reélné
proménné ekonomiky,Malé nepruznosti v fizpisobeni nominalnich veéln, jako
napiiklad naklady na zemy cen, produkuji sami o sélpouze minimalni ne-
neutralitu“ (Ball, Romer, 1990, str. 183).

Ball, Romer pichazeji s hypotézou, ze vydleni ne-neutrality peiz, resp.
zmeén agregatni poptavky sredlnym dopadem na vystupamstnanost Ize
smysluplré vyswitlit pouze kombinaci nominalnich a realnych rigidda tuto
skute&nost poukazuje Romer v jiné préaci, kde formuluje zéklad predchozich
studii nasledujici zawv: ,Ve strucnosti, kompletni model, ktery vyduje vyznamné
realné efekty s dopadem na nominalni kolisani ekdhomusi obsahovat jak

nominalni nepruznosti, tak reélné rigidityRomer, 1993, str. 11).
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Romer proto uvadi gkolik potencialnich zdrdj rigidit, které v kombinaci
s nominalnimi rigiditami vedou k tezi o ne-neutkalperéz. Mezi tyto zdroje Ize

zaradit:

. hypotézu thick market externalitiés ktera vyswétluje proticyklické chovani
meznich naklail

. hypotézu nedokonalého trhu kapitalu @a&pénou existenci asymetrickych
informaci),

. hypotézu cyklického chovani cenové elasticity pokya

. hypotézu konstantnich meznich nakiad

. koordinani selhani,

. hystereze na trhu préace,

. efektivnostni mzdy apod.

Tento gistup je derivatem hypotézy, zdali je klasicka dicimie (a mySlenka
neutrality pegiz) spravna. Jeiejme, Zze Romer jakoredstavitel nové keynesovské
ekonomie, m4 na tuto otdzku negativni odjov Tuto hypotézu se pokousi
zdiuvodnit odkazem na realné ekonomiky, kde jedném®ialochazi k fluktuacim
agregatni poptavky s vyznamnym dopadem na vystopzandstnanost (v pojeti
Romera je toto zjsobeno kombinaci nominalnich a realnych rigidit).

Druhou otazkou, kterou si Romer klade, je faktlizelkeonomicka teorie nutn
pottebuje pro vys#tleni ®€chto fluktuaci newalrasovsky fedpoklad, ktery
zdavodnuje klasickou dichotomii. Vfipac nové keynesovské ekonomie uvadi, Ze
tento gedpoklad je vyznamny. Sdasre vSak dodava, Zeshteré nové keynesovské
teorie nut® nepotebuji pro toto zéivodnéni existenci nominalnich rigidit.

Alternativni vyswtleni poskytuje prace Greenwalda a Stiglitze (1583)kter

prezentuji odliSny postoj od nazonovych keynesovskych ekondrjako Mankiw,

26 | na #chto pikladech lze uvést, e nova keynesovska ekonorbéglsmavuje pogrng

heterogenni proud, nejen v teoriich, které ¥isyi, co zpisobuje fluktuace agregatni poptavky
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Akerlof, Yellenova, Blanchard, Kiyotaki. Oba atitssouhlasi s mySlenkou, Ze
hlavnim ukolem nové keynesovské ekonomie je mikvoeknické zdvodreni
ekonomickych fluktuaci. Tento nazor je ob&@kceptovatelny, ale v jejich pojeti
smefuje jinym snérem.

Poukazuji na skutaost, Ze zkoumani cenovych rigidit a v§geni zdroji
téchto rigidit nut implikuje predstavu, ze ekonomika begchito rigidit, resp.
odstrarni €chto rigidit povede ke stabiljsi ekonomice, ktera je nasledschopna
se rychle pizpusobit nedekdvanym zrndm. Jinakieceno flexibilrgjSi mzdy a
ceny jsou spojeny se stalijii ekonomikou. Naproti tomu Greenwald a Stiglitz
piichazeji s tezi, Zze i v podminkach flexibilnich mhez cen mze byt ekonomika
nachylna k ekonomickym fluktuacim.

Greenwald a Stiglitz tak oZivujigpodni myslenku J. M. Keyne¥d ze
flexibilni (flexibilngjSi) mzdy a ceny fiwou byt také ficinou fluktuaci
v zan€stnanosti a vystupu. V jejich pojeti i flexibilnizaly a ceny zfisobuji ne-
neutralitu pewz, resp. monetarni Soky v podoaktivistické nénové politiky maji
realné dopady. Poukazuji na skutest, ze koncepce nominalnich rigidit v po&ob
.,menu costs* by mohla vysHit, pro¢ malé znény vedou k ,velkym“

makroekonomickym ikledkim. Na druhé strankritizuji skut&nost, Ze tyto teorie

s dopadem na realnou ekonomiku. Vyznamné odliSpesti prezentovany i v ndzorech, co je
prioritni pro vys¥tleni €chto teorii.

127 \/iz kapitola 1, kde s podobnym argumentem vystepigbin (1996), ktery zpochibje ideu
novych keynesovskych ekonép¥e ustednim myslenkou jsou fluktuace agregatni poptaktere
jsou vyswétlovany prodtednictvim nomindlnich a redlnych rigidit. Greenwaktiglitz tak volrg
navazuji na tuto myslenku a v podstaastavaji podobny nazor jako Tobin. RozliSuji takné
piistupy v nové keynesovské ekonomii a teriistpp charakterizuji&si kompatibilitou s fivodni
keynesovskou teorij,Druhy proud nové keynesovské literatury hledd jinmestu, kterou navrhl
Keynes: zvySend flexibilita mezd a cen by mohlapkygtnou, kter4 vyvola ekonomicky pokles.
Tento nézor implikuje, Ze mzdové a cenové rigidéjsou jedinym problémem a dokonce ani
ustednim problémemTento pohled implicité& predpoklada, Ze pokud mzdy a ceny budou
dokonale flexibilni, vystup a za#stnanost by mohla byt vice volatilni(Greenwald, Stiglitz,
1993, str. 25).
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nehledaji odpox’ na otazku, co je zdrojemidhto rigidit. Nedavaji tedy adekvatni
odpowd, jaké divody a giciny ma prvotni impuls (nap ropny sok vr. 1973 a
1979, nebo monetarni Sok doprovazeny recesi z&k¥iaey éry).

Proto prezentuji model, ktery obsahujkalik ,koncepci* a sotasré pric¢in,
které vedou Kk situaci, kdy i pamé malé ,Soky" mizou zmisobit velké zminy ve
fluktuaci vystupu‘?® Podstatou tohoto modelu je nedokonale konkimrrzni
struktura kde dominantni roli sehravaji nedokonatérmace. Mezi ,ingredience”
modelu z&azuji averzi firem Kk riziku (,vlastnici firem maji averzi kriziku a
sowasre nemaji dokonalé informace o hodagjich firmy* (Greenwald, Stiglitz,
1993, str. 27). Zakladni argumentace tohotéstppu je zaloZena na modelu
zastupovarf® apod.), vychazi z hypotézy, Ze firmy se pohybejiswté nejistoty,
ktery ma dopady na nenulové trangaiknaklady.

Autori prichazeji se zajimavou teorii, které davaji gard ,zavadjici“ ndzev
,eorie portfolia“. Firmy svoje rozhodnuti o 2Zm ceny, zamstnanosti, produkce
apod. rozdluji do jakéhosi portfolia s umyslem co nejvic nmailizovat riziko pod
vlivem zmen. Firma averzni kriziku bude citliva na jednani, ek budou
znamenat mozne riziko (zahrnujici i nejednani)olgrsama o sabje rizikova: je
narocna nacas a neni zaréena jistota prodeje vyrolika sluzeb. Firmy jsou velice
casto nejisté A svém rozhodovanicdsto ozndované jako ,instrumentalni
nejistota“)... Podstata firmy, kterd je averzni kikiz je zakladem pro ,teorii
portfolia“, ve které firmy sogasre rozhoduji o vSeclfinnostech...{Greenwald,
Stiglitz, 1993, str. 29).

V tomto ohledu tak Greenwald, Stiglitz navazuji p@vodni keynesovské

mySlenky. Zejména na pojeti rizika a nejistoty gresomezené racionality)

128 \/ podstat tak potvrzuji fivodni mySlenku Mankiwa. Akerlofa , Yellenové apddto teze se
také objevuje u Romera (1993), ktery koncept ,pdummminélnich rigidit zpochytuje. Uvadi, Zze
zakladnim omylem, ktery komplikoval vy&lit ne-neutralitu, zfisobenou agregatnimi
poptavkovymi Soky, byly feviadajici ortodoxni nazory.r@&ladajici doktriny nehledaly zdroje
realnych efekt v malych zn¢nach, kterymi mohou byt prévealné rigidity.

129 Principal — agent*
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vychéazejici z praci H. Simona a F. Knighta o ppihni nejistot. Je Zejme, Ze
praw v obdobi recese bude u firem tistat averze K riziku.

Druhou soudasti modelu jetrh kapitalu (Gv éru) a averze bank Kk riziku.
Greenwald a Stiglitz pracuji s teorii, kdy trh Kapi neni dokonale konkurémi.
Rozhodujicim kritériem na tomto trhu neni nabidkpoatavka kapitafi®. Banky
se chovaji racionaéna v procesu iidélovani Ovru zahrnuji i naklady v podéb
rizika, mozného bankrotu firem apod. Vznika takciyr systém G¥rového
pridélovani.

Je Zejmé, Ze v dobrecese stoupaji tyto naklady (zvysuje se rizikaharSuji
se tak podminky pro financovani soukromého sektdrento jev niZze mit
nezanedbatelné dopady do realné ekonomj&hovani bank, které maji averzi
k riziku, bude mit tendenci zvySovat a urychlit gbm¢é impuls negativniho
ekonomického Soku &iini recesi hlubSi a delSi{Greenwald, Stiglitz, 1993, str.
31).

Za tchto edpoklad se potom otevird moznost pro aktivistickognmvou
politiku. Sowasré vSak poukazuji na skuteost, Ze aktivisticka #mova politika
muze pra¥ v této situaci selhat. Pokud se centralni bankhadne snizit drokové
sazby za &elem oziveni investic, nemusi to néiwvest k tomu, aby banky snizovaly
svoje urokové sazby (resp. je snizi pouze v matasahu, ktery nebude mit vliv na
trh kapitalu).

Treti sodasti modelu jsounedokonalosti na trhu prace resp. nepruznost
realnych mzdovych sazeb. Greenwald a Stiglitz odjkazejména na teorii
efektivnostnich mezd, model zastnanych a nezafstnanych (insider-outsidef),
nedokonalou konkurenci na trhu prad¢gpdré implicitni mzdové kontrakty.

Teorie efektivnostnich meztt vychazi z hypotézy, 7e Gravemzdovych
sazeb zawstnand je kladnou funkci produktivity prace. Pod vlivefistem reélné

A4

mzdove sazby d¥e dochazet ke zvySovani produktivity prace. Vy&slné

130 poptavka na trhu kapitalu neni determinovana mezmoduktem, vysledkem je efekt, kdy
realn& urokovéa sazba se udrZuje nad Urovni rovmévéarokove sazby.

131 Efficiency wage theory*.
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mzdové sazby zvySuji produktivitu prace zaredpokladu zagstnavani
kvalifikovargjSich pracovnil. Pripadré placené vyssi realné mzdové sazby snizuji
fluktuaci pracovnit a nasled#é tak snizi transaki néklady firem v podab
najimani novych za#stnand, jejich ,zawovani“, naklady spojené s kontrolou
(motivace v podob vySSi mzdy je pak obvykle mé&makladna nez naklady na
,dozor®).

Najimani novych zasstnandé je obec® spojeno s asymetrii informaci a
moralnim hazardem. Pro firmu je nejisté, zdali npvgcovnik ,naplni* ¢éekavani.
Fluktuace pracovnik obvykle nepispiva k vytvdeni ,produktivni* atmosféry ve

firme*32

V podminkach vysflych trznich ekonomik, kde ipvlada vysoce
kvalifikovana prace, pak transak naklady na najimani novych zésimané a
jejich zawovani jsou porrné nakladné. Teorie efektivhostnich mezd pracuje
s rekolika modely*® resp. argumenty, které potvrzuji tuto hypotézu.

Obdobné z&uy o nedokonalostech na trhu prace uvadi Greenweddiglitz
prostednictvim teorie zastnanych a nezafstnanych a teorie vyjednavani. Teorie
zantstnanych a neza¥stnanych je zaloZzena na hypotéze, Ze ¢gamanci, kté
jsou uvnit (inside) disponuji ,¥tSi* silou (sodasr® se edpoklada, Zze
zanestnanci inside kontroluji proces za&anmi ,training proces® nez zamdstnanci
prichazejici zvenku (outside).

Pokud by byly zarstnanci ,fichazejici zvenku“ ochotni nastoupit za nizSi
mzdoveé sazby budetrgmé nizSi ochota stavajicich zastnand (,inside")
spolupracovat <g£mito ,naruSovateli“, protoze ohroZuji vySi jejichealnych
mzdovych sazeb. Po dite dok®, po zadeni a ziskani ptgbnych informaci by

stavajici zamstnance nahradili. V kombinaci s efektem fluktudte(naklady

132 | ze pipomenout také fakt, Ze propowst zangstnané je spojeno s ponné velkymi naklady,
zejména na evropskych trzich, které se wymjiaznanou regulaci v oblasti trhu prace (zakonik
prace, vyse ,odstupného” apod.).

133 Solow (1979), Yellen (1984).

134 Turnover effect”

107



spojené s propoudtim a najimanim novych zastnand@) tak trh prace bude
charakterizovan vysSi realnou mzdovou sazbou.

Kriticky tak poukazuji na fedpoklad walrasovského aukcidea mnohych
modelech (¥etré keynesovskych). ,.Walrasovsky aukciorfave skuténosti
neexistuje a ¢které gibehy o aukciona ,jako by byl“ jsou fikce, ktera uz dlouho
negativnim z@sobem ovlixkuje nasi profesi“(Greenwald, Stiglitz, 1993, str. 42).
Argumentem pro tento nazor jegeolpoklad, Ze &Sina cen a mezd je uiena
nekoordinova& a v prostedi zn&né nejistoty (coz je podstatou jejich modelu).
Vysledkem je pak utv@ni takové rovnovahy v oblasti cenovych a mzdovych
okruhi, véetre uUrokovych sazeb, které neodpovidaji ani zdalekadgia¢
walrasovského pojeti trhu.

Mezi zavazny metodologicky problémiaauji fakt, Ze koordinace mzdovych
a cenovych okrun nemize byt vnimana pragdnictvim ,agregovaného
ekonomického agentd® ,Agregatni pistup, ktery pouzivd modely
reprezentativniho agenta, nenisfil casto vyuzitelny pro vystleni tchto
makroekonomickych jéV (Greenwald, Stiglitz, 1993, str. 42).

Teoretické aspekty nazorGreenwalda a Stiglitze posouvaji teoretické
zkoumani novych keynesovskych ekorionovym snérem. Do s¥ta nedokonalych
informaci, rizika a nejistoty, které jsou vychodisk pro zkoumani
makroekonomickych fluktuaci a vy&uji tak sokasré non-neutralitu pez.

Je v8ak nutné poznamenat, ze v tomto ohledu jehjgjojeti do jisté miry
originalni a ,vyb@ujici“ (v proudu NKE), protoze se ,zd&“ navraci

k pivodnimu odkazu J. M. Keynese. Pojeti Greenwaldatiglit3e je zejména

135 Greenwald, Stiglitz naraZeji pojeti Robinsonagdra a jeho Patka. Z tohoto pojeti fizou
byt v zasad odvozovany makroekonomickéusledky. Zejména odkazuji na nerealisticky
predpoklad dokonalych informaci, zatimco oba &uyptikladaji velkou vahu nekoordinovanému
jednéani, asymettnosti informaci a obeémedokonalym informacim. Lze vSak podotknout, ¥e ta
kritika smefuje i do fad mnohych novych keynesovskych ekoiorktei pracuji s obdobnymi

modely (Zetrg hypotézy racionalnich¢ekavani).
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originalni v nazoru, Ze flexibilita mezd a cen neafukou pro efektivni fungovani
trzniho mechanismu.

Souasre tak v jistém ohledu neguiji teorie zima casti novych keynesovskych
ekononmi, ktefi zkoumani zawftili na vyswtleni nominalnich a realnych rigidit,
resp. teorii, které vysHluji, Ze nepruznosti cen a mezd jsoticimou kolisani
agregatni poptavky. Tyto teorie vicemd@mplikuji predstavu, Ze odstrani téchto

rigidit a tSi flexibilita mezd a cen by vedly ke stalsjii trzni ekonomice.
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3. Nedokonale konkuren ¢&ni trhy — nové paradigma?

»TWO disctinctions are essential to the new Keyaiesnodel.
The first is between wage setting in labor markets
and price setting in product markets.....
The second distinction is betwween
nominal rigidity and real rigidity*.
(Gordon, 2002)

Zakladni propozici nové keynesovské ekonomie agasidea nedokonale
konkurergnich trhi, které produkuji rigiditu mezd a cen (v podofominalnich
resp. realnych rigidit). Z rigidit mezd a cen vyyd§i makroekonomickétsledky —
zejména fluktuace ve vystupu, nezstmanosti a infleni problémy ekonomik v 80.
letech. Vystiz& to charakterizuje Ball, Romer, Mankiw,V keynesovskych
modelech maji nominalni Soky realné efekty, protoaminalni ceny se dni
nepravidel@d” (1988, str. 5).

VétSina gredstaviteh nové keynesovské ekonomie s timto nazorem vicémeén
souhlasi, ale s@asr jej povaZuje za poktavani tradice odkazu J. M. Keyne'sé.
MySlenka, Ze zmny v nominalni agregatni poptavce nevyvolavaji okigén
prizpusobeni mezd a cen, ale tyto &g se promitaji doéthto veltin s ugitym
casovym zpozéhim (a zgtné pak ovliviuji agregatni poptavku) je
,Znovuobjevena*.

Tentokrat jsou vSakifEiny fluktuaci daleko vice precizovany a sasré
doplritny o nové aspekty. Navic jsouékteré koncepce ipdstaviteh nové
keynesovské ekonomie do jisté miry ovbwy i pristupy nové klasické

makroekonomie (zejména hypotézou racionalnigkavani).

1% Je powkud kontroverzni, zdali tento nazor plnystinuje Keynesovu ,Obecnou teorii“. Viz
nag. Greenwald,Stiglitz (1993), nebo Tobin (1993) aacm kritické nézory pedstavitel

postkeynesovskeé teorie.
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NeuUsgch monetaristickych ,experimeiit pii fizeni (cilovani) peszni
zasoby je mozno taktéz oziitaza jednu z dlezitych podminek oziveni zajimo
keynesovskou ekonontit’ Pristupy teorie racionalnich¢ekavani nenachazely
relevantni vysdtleni pro hospoddké problémy osmdesatych let a teorie realnych
hospodéskych cykh zatim¢ekala na svoji ,slavu”.

Samotzejme, je mozné usgne vést polemiku, nakolik fstupy novych
keynesovskych ekonaimavazuji na fwodni myslenky J. M. Keyne§& Mnozi
predstavitelé tohoto ekonomické &m se ztoto#uji s tradici a mysSlenkami J. M.
Keynese a jejich vyjdeni maji tento nazor. Na druhé sttaento argument neni
sam o sob divodem, Ze tyto fistupy jsou v duchutwodni keynesovské tradice.

Domnivam se, Ze zakladnim problémem je samotnéexgni pojmu
keynesovstvi. Nova keynesovska ekonomie je vicéntéadici (resp. navazuje)
neokeynesovstvi, které vychazelo z neoklasickéégyntNakolik je vSak sama
neoklasicka syntéza pokiavanim ,Obecné teorie” J. M. Keynese, je spornou
otazkou, o které se v ekonomické teorii vedou akadeé diskuse.

Interpretace ,Obecné teorie* v podobnamého modelu IS-LI® (resp. IS-
LL a pozd&jSiho pojeti Lavina A. HaSena) a uplného keyneséhskmodelu

s flexibilnimi mzdami a cenami popsaného Modigliahf ,posunula“ ,Obecnou

137 Predstavitelé nové keynesovské ekonomie se ale nskaji€nosti, Ze jejich teorie je
v nékterych gipadech ovliviina i monetaristickymi fistupy (napiklad hypotézou frozené miry
nezangstnanosti).,V teéchto ohledech Milton Friedman (1968) ziskal srdcemgSleni moji
generace, dlouhodoba Phillipsovaidka je v mnohych modelech nové keynesovské el@nomi
vertikalni* (Mankiw, 1991, str. 10).Souwasrgé vSak musim poznamenat, Ze tento nazor
Mankiwa neni v nové keynesovské ekonomii obeé&nakceptovan. Ristupy, které jsou
zaloZeny na analyze problému hystereze na trhu pré¢ naopak hypotézu pirozené miry
nezaméstnanosti v konceptu Phillipsovy Kivky zpochybiiuji.

138 viz také poznamka \ipdchézejici kapitole o Gloze nepruznosti mezd kepoesovskych
teoriich.

139yiz J. R. Hicks (1993)

10yiz F. Modigliani (1944)
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teorii* do pozice ,specialniho” fipadu. Toto vysétleni mize byt dokonce
vyvozovano z neoklasického &a flexibilnich mezd a cen. Tato koncepce potom
zakonit vyvolava diskuse o relevantnosti ,pokoaani“ v originalnich myslenkach
,Obecné teorie zadstnanosti, iroku a pén‘. Neoklasicka syntéza v podstat
pievzala neoklasickou mikroekonomickou teorii ailedity prvek mvodni

keynesovskeé teorie rozhodovani v podminkach ngjis® vicemeéavytratil.
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3.1. Kritika nové keynesovské ekonomie z pozic postkeyne sovské

ekonomie

»Thus, the New Keynesian theories are critized
because they are a thorough monomer.
They are based on a misintepretation
of Keynes which has disastrous consenquences
for understanding and policy*.
(Harcourt, 1997, ix)

V pojeti nové keynesovské ekonomie nedokonale wa@rkni trhy produkuji
nomindlni a realné rigidity. Ty vnimala uZ? neoktdsi syntézd' jako
piekdzku dosazeni plné zastnanosti, resp. jsou pojimany jako nezadouci aiéme
ktery branil neviditelné ruce trhu.

Jak poznamenava M. Sojkatyto dil¢i Uvahy jsou vSak vytrzeny z celkové
Keynesovy teoretické koncepce a jsou interpretowéjiyém metodologickém a
teoretickém ramci¢imz nabyvaji nové povahy. V tomto pojeti se klaitazdna
redlné velginy a vztahy mezi nimi, zatimco géni aspekty Keynesovy teorie jsou
zatlacovany do pozadi. Snimi byl pa#m i jeden zrozhodujicich
charakteristickych rys Keynesovy teorie Obecné teorie, jimZ je faktorstody a
ocekavani uzce spjaty s tlohou pera s investhimi rozhodnutimi podnikatél
(Sojka, 1999, str. 58).

Na tyto skuténosti kriticky poukazuje zejména postkeynesovskdige ktera
polemizuje s nazoryipdstaviteh nové keynesovské ekonomie. Jakidklad lze
uvést knizg vydany sbornik fispevka postkeynesoug ,New Keynesian
Economics/Post Keynesian Alternatit/d§ kde fispsvky jednotlivych autoi oste

141 Zejména nominalni rigidity na trzich prace
%2 New Keynesian Economics/Post Keynesian Alternafivasited by Roy J. Rotheim, 1998.
Tento sbornik vySel jako reakce na séflidnki predstavitek nové keynesovské ekonomie

publikovanych Wournal of Economic Perspectivggod ndzvem Symposium on Keynesian
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kritizuji pfistupy nové keynesovské ekonomidedtavitelé postkeynesovskych
teorii wnuji pozornost metodologickému rozporu v teoriiclvyth keynesovskych
ekononii*®® ,Sblizovani“ s neoklasickou ekonomii (jejimz votem byla
neoklasicka syntéza),iqgimani jejich vychodisek a zé&w predstavuje podle
postkeynesovské ekonomie zasadni odklon inbgniho ,ddictvi“ ekonomické
teorie J. M. Keynese.

Je Zejmé, Ze naip makroekonomické modely v podani J. B. Taylora8Q)%a
S. Fischera (1977) ideme interpretovat jako zasadni odchyleni od tgdioym
zpisobem postkeynesovska ekonomie vniméa tradici J.Keynese™* V pojeti
postkeynesovskych ekondame NKE viceméa mylnou teorii, kterd se snazi
vychazet z analyzy individualnich frha na zaklagl této analyzy vyvozovat
makroekonomické iusledky. Jak uvadi ipdstavitel postkeynesovskym ekonom
Rotheim, jsou tyto implikace chybné a nigoistné. ,Celkem vzato je pro
postkeynesovskou teorii rngptelna zngna v nazorech, Ze lze rqit od
individualnich trhi k trhum agregatnim (redukovana podoba metodologického
individualismu)“ (Rotheim, 1998, str. 5).

Editor sborniku J. R. Rotheim poukazuje na fakt,fltiktuace ekonomiky
nejsou obeah vysledkem trzniho selhani v podomepruznych mezd, cen a
arokovych sazeb. fBsréji reteno nejsou tyto nepruznosti podstatné a spiSe
podruzné. To zdali dojde k odstragni recese, nema nic spoteho s nepruznymi
mzdami anebo cenam{Rotheim, 1998, str. 6).

Znamy postkeynesovsky ekonom Paul Davidson argtujgerobdobnym

zpasobem, kdyz tvrdi, Ze flexibilni mzdy a ceny nezaju Urover piné

Economics Toddy(1993). Je sotmsreé také reakci na dvoudilny sbornik D. Romera a N. G.
Mankiwa: ,New Keynesian economid4991).

% Obdobr jako v gipads neokeynesovstvi.

1“4 Modely, které vychazeji zhypotézy racionalnickiel@vani, jsou potom z pohledu
postkeynesovské metodologie naprosto ne-keyneso¥imtéza raciondlnichcekavani a sit
principialni nejistoty, metodologického realismwa ktery postkeyneovci kladouidz, jsou od

sebe velice dalece vzdaleny.
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zamestnanosti a nejsou pro dosazeni plné &nmanosti pdebné. Analyza
nominalnich a realnych rigidit v pojeti nové keyoeské ekonomii je tak podle
nazon veétSiny pedstaviteh postkeynesovskych teorii chybna, protoze ani
odstragni téchto rigidit nepovede k optimalnimu fungovani timisystému na
principech laissez — faire.

Davidson k tomuto problému uvadDygraz starych a novych keyneséyée
problém nezagstnanosti je vyhradhv rychlosti cenovych/izpisobeni, je vytrzen
z pivodni myslenky Keyneseulezity je problém likvidity, nikoliv Ze cenové
nepruznosti jsou zakladnfipinou petrvavajici nezadstnanosti, ktera fre zndit
kapitalisticky systéfRotheim, J. R. eds., 1998, str. 35).

Z analogické pozice je kritizovan tiptup nové keynesovské ekonomie, ktera
klade diraz na analyzu vychazejici z nedokonale konkimi trha. Ty maji
podobu oligopolni, resp. monopolisticky konkufeh struktury. Premisy
jakychkoliv analyz, které davaji udaz a jsou zalozeny na nedokonale
konkurergnich trzich, maji z hlediska keynesovskych teoglieivantni obsah (podle
nazoru postkeynesovskych ekongm

Nicmérgé uz v pojeti neokeynesowgnag. Tobin, 1993) zaznivid nazor, Ze
interpretace ,Obecna teorie”, ktera je zaloZzenaedokonale konkurénich trzich,
mize poskytnout ,relevansi“ pohled:* Z pozice postkeynesovskych ekoriom
je v8ak tento fedpoklad vicemén,zbytetny“, protoze teorie J. M. Keynese je
aplikovatelna naiizné druhy konkurence.

V pojeti  postkeynesovskych  ekonodm je  problém  vysstleni
makroekonomickych poruch v jiné ro¥im jejich interpretace nesfiga v analyze
nedokonale konkur&nich trhi: ,,... skute®né neni rozdil v Urovni konkurence, ktera
by mohla vysitlovat fluktuace v nezafstnanosti a vystupu. Jak @dziuje
Davidson, Keynesova Obecna teorie byla aplikovatelna rizné druhy
konkuremnich struktur”(Rotheim, 1998, str. 58).

145 Tobin k tomuto problému poznamenavieynesova teorie by vditych ohledech byla lepsi,

kdyby gedpokladal monopolistickou konkurenci v celé ekaoeniTobin, 1993, str. 48).
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Kritika postkeynesovskych ekondnpoukazuje zejména na metodologicky
problém nové keynesovské ekonomie. Jakakoliv tedttera si klade za cil
navazovat na tradici J. M. Keynese, musi akceptpudstatny prvek v této teorii,
kterym je zasadni vymezeni si&vneoklasické teorii a jejim prwin.

Je Zejmé, Ze prav z této pozice postkeynesovsti ekonomové Kritiduji
neokeynesovskou ekonomii, kter&eprala zn&nou c¢ast neoklasického ,sta"
(zejména v podabmikroekonomické teorie). Pozice postkeynesojeczangiena a
klade v Keynesoy teorii diraz na faktor nejistoty acekavani (s dopadem na
efektivni poptavku). V tomto ohledu se potom musimezovat i Wi nové
keynesovské ekonomii. Teorie NKE, které v mnohyéipgdech pouzivaji aparat
neoklasické ekonomie (v podbimarginalistické teorie a racionélchovajicich se
subjekf), tak musi byt implicitd mylna.

Nelze opomenout ani kritiku ekonometrickych magdedteré NKE vyuZziva.
V pojeti predstavitel postkeynesovské teorie nébou byt tyto modely adekvatnim
nastrojem pro pochopeni slozitych struktur spodsti. Nova keynesovska
ekonomie tak spiSe navazuje na neoklasickou syrgeutejmé, Ze tato pozice je
pro postkeynesovsky smnegijatelna.

Vliv neoklasické syntézy na mySlenky novych keynekych ekonorin
ptiznava i nap. N. G. Mankiw:,Mam dojem, Ze nova keynesovské ekonomie je vice
ve shod s neoklasickou syntézou nez s postkeynesovskowneko (Snowdon,
Vane, 1995, str. 461).
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3.2. Nominalni a realné rigidity - realita nedokona Ile

konkuren ¢nich trh a.

»According to Keynesian economics,
nominal wages and prices are rigid,
and so nominal disturbances

have real effects".

(L. Ball and D. Romer, 1990)

Analyza rigidit mezd a cen na trzich prace a ni&lirZinalni produkce (v
podol# jak nominalnich tak realnych rigidit) t¥io jednu 2z dominantnich
charakteristik tohoto ekonomického &mn V pojeti nové keynesovské ekonomie,
rigidity nejsou dsledkem ale vychodiskem pro zkoumani makroekonoyuoitk
poruch a vyplyvaji z reality nedokonale konkuieich trhi. Tato charakteristika se
opakova# objevuje v fiznych podobach u vyznamnyctegdstaviteh tohoto snéru.

Existence nominalnich a realnych rigidit jE¢mou, ktera vede k fluktuacim
v produktu a zawstnanosti a proto vaZnnaruSuje fungovani trzniho systému.
Nominalni a redlné rigidity jsou stasré pricinou ne-neutrality pefz a jejich
piitomnost otvira prostor pro aktivistickou énovou (zejména) politiku.
V pristupech noveé keynesovské ekonomie Ize pak ronKdlik pristupi.

Nepruznost nominalnich mezd a cen jgvatlem, které brani plynulému
pfizpasobeni zminam v agregatni poptavce. Mzdy a ceny se @rugpizpasobu;ji
zmegnam Vv agregatni poptavce. Naopak firmy reaguji w&ywy v agregatni

41

poptavce relativni ,nedmnosti“ cen statk a sluzeb. Obdobna situace nastava na
trhu prace, kde se mzdy rgmasobuji znendm v agregatni poptavce, ale naopak
,vyhodre* ztustavaji strnulé jak pro zasstnance, tak pro firmy.

Koncepce mzdovych rigidit v podstabavazuje na neokeynesovské zakladni
piedpoklady, Ze zdrojem vzniku nedobrovolné nestnanosti a ekonomického
kolisani jsou nepruzné mzdy, resp. existujgcipy, které brani plynulému
prizpusobeni mezd pod vlivem zZm agregatni poptavky. Tyto koncepce jsou
rozvijeny nap. v modeleclexplicitnich mzdovych kontrakt Obecr je v v €chto

modelech fjiman predpoklad, Ze mzdy jsou dojednavany ngkatik obdobi
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dop‘edu a protatasto dochazi k nesynchronizovanémuaateu a konci mzdovych
kontrakti. Vysledkem je pekryvani mzdovych kontrakt coz ma za ikledek, ze
pouze w®které mzdové kontrakty se dokazou okahzjiizptsobit znénam
agregatni poptavky a nasledzménam cenové hladiny. Vzhledem ktomu, Ze
mzdova vyjednavani maji charakteiekryvajicich se kontrakt jsou ozn&ovana
jako ,over-lapping staggered labor contracts*

S koncepci fekryvajicich se mzdovych kontrékise setkame zejména u
Phelpse a Taylora (1977), Taylora (1979, 1980)chHeém (1977, 1979). Je
vyznamné fipomenout, Zze modely, které rozpracovavaji uvedrndi, pracuji
s konceptem racionalniché¢ekavani (v podstat se jedna o pokus vysit
nominalni rigidity v podminkach hypotézy racionémmiacekavani). Zakladnim
nedostatkeméthto pispsvka je fakt, Ze absentuje dost&é mikroekonomické
zdavodréni mzdovych kontrakit a nejsou tak preciZnvyswtleny. Vicemés jsou
mzdoveé rigidity zdvodiovany transaknimi naklady pi vyjednavanich a
nenulovymi naklady na ziskani informaci.

Modely Fischera (1977) a Taylora (1980) se snazkgwmat, ze pro
zamestnance a firmy iive byt vyhodné oddit Uroven zangstnanosti od vyse
mzdovych sazeb. Firmy taktbou volit zandstnanost mimo jejich poptavku po
praci (v modelech S. Fischera a J. B. Taylora imdgokladu pekryvajicich se
mzdovych kontraki je takova situace efektivni). Padnou praci, ktera tento
problém detaila vyswtluje je ,Wages and Employment under Uncertain Derfiand
(Baily, 1974), ktera vychazi z konceptu asymetni@imaci. Pro firmy je vyhodné
snizovat averzi kriziku za#stnand, kterd vyplyva nap z naklad na znénu
zamestnant*®

.Firma nezmneni oswdcéenou mzdovou politiku... Firma to jednoduSe @&yd
protoZe zamwstnanci toto preferuji. Politiky, které snizujiikia, jsou nejlevéisi, a
proto také pedstavuji uziténejSi zpisob, jak pilakat jakoukoliv pracovni silu’(D.

Baily, 1974, str. 37). O vyznamu Bailyho koncepu€dgi i fakt, Ze v pracich

1% Baily ozna&uje vystizré tuto politiku jako politiku, ktera sniZuje rizikd,risk-reducing

policies®).
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Fischera a B. Taylora je uvéd jako jeden ze zdrdj ktery inspiroval oba autory
k rozpracovani jejich teorii.

Z pohledu firem je tak vyhodné volit dlouhotrvajivizdy (ong-run wagé a
na zaklad toho odvozovat strategii zastnavani. Tato strategie bude snizovat
averzi kriziku zamstnandé a fluktuace pracovnik ve firmg tak bude mensi.
Vyslednym efektem bude jev, Ze firma bude vykazowanSi naklady nez wipad
castych zmin mezd. Bailyho koncepce je tak dalSim \knim nominalnich
rigidit na trzich prace a vystlenim, pr@ jsou ekonomiky nachylné k uzavirani
mzdovych kontrakt (s delSi platnosti). Jetfggmeé, Ze v této situaci je zasadnim
zpisobem zpochyhima mysSlenka, Ze zafstnanost a vySe mzdovych sazeb je
ur¢ena meznim produktem prace.

Mimo explicitni mzdové kontrakty se vyzkum rigidita trhu prace dale
zametil na oblast tzv.implicitnich mzdovych kontraki. Koncepce implicitnich
mzdovych kontraKt vychazi z pedstavy, ze existuji ,nepsané” dohody meazi
zanestnanci a firmou, ktera se pokousi stanowitarpravidla. Tato pravidla nejsou
formalre zakotvena, ale snizuji na jedné stradklady na informace (Okun, 1975),
nebo toto pojeti vychazi z rozdilné averze k rizika straty zangstnané (vyssi) a
na strag firem (nizsi).

S koncepci rozdilné averze k riziku pracuje Azasdd975), ktery jako prvni
vyvolal diskusi o tom, Ze mzdy nemusi byt vyedy na konkuretnim trhu, ktery
je determinovan meznim produktem prace, ale dogswatvéeni mezd vstupuji
dalSi dilezité faktory.

Na tuto kontrakténi teorii dale pak navazuje Okun (1975), ktery do
vyjednavani o mzdovych kontraktech vnasi psycholagifaktory, které jsou
rozhodujici pro utovani urove zantstnanosti. Okun odmitéredstavu o tom, Ze
trh prace je Marshallovskym dokonale konkwr@m trhem (zavadi pojem
,customer marketsa vztahy mezi prodavajicimi a kupujicimi vnimakga
bilateralni monopol). Vztahy mezi z&stnanci a firmou jsou utvany na principu
tzv. spravedlivych f@ir) dohod, které jsou pro&grejSi (a még nakladné) nez

formalni dohody. Jak uvadi Okun, jsou tyto dohodioliv komplementem
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v trznim mechanismu, ale substitutem pro ,psandiodg. ,Implicitni kontrakty
slouzi jako efektivni substitut pro nakladné imsgt formalnich dlouhotrvajicich
kontraki: a organizovanych terminovych obckitd(Okun, 1975, str.. 352).

Pracovnici porovnavaji, zdali jejich mzda odpovjdach pracovnimu usili,
vzaklani apod. (ve srovnani s jinymi zastnanci a firmami). RsrEji receno
vnimaji, zdali je toto od#hovani ,spravedlivé“ fair* )**".

Opet se zde tedy pracuje s konceptem relativnich meztha i zantstnanci
se snazi tyto dohody dodrzovat, protoZze jejich gemii nize vést k vaznému
narudeni fungovani firm? . Neoklasicky koncept rovnovéhy na trhu prace, kde
rozhoduijici roli sehrdva mezni produkt prace takmto pojeti selhava, cozupe
vést k nepruznostem na trhu prdcese vsemi dsledky, které nepruznost
nominalnich mezd Zfsobuje v kolisani produktu, z&etnanosti a inflace.

Druhym okruhem zdréj makroekonomickych externalit jsou cenoveé rigidity,
t]. nepruznosti, které vznikaji na trhu vyragb& sluzeb a vedou tak k riggpusobeni
cen pod vlivem zrny agregatni poptavky. Problémy spojené s #tysmim
mzdovych nepruznosti (nominalnich rigidit na trzpetice) nasgrovaly pozornost
na trh statk a sluzeb. Jeden z hlavnich &asnych pedstavitel nové keynesovské
ekonomie, Mankiw dokonce uvadiVe skute’nosti to bylo pemysleni o zahad
vyvoje realnych mzdovych sazeb, kteeapivodre nasnerovala na nedokonalosti
na trhu statk a nakonec k monopolisticky konkufehfirmeé a naklady jidelniku*
(Mankiw, 1991b, str. 132).

Jak uz jsem uvedl vySe, zakladnibeqpokladem pro rigidity na trzich finalni

produkce je pojeti struktury ekonomiky. Ob&ga v modelech nové keynesovské

147 Okun pouziva fiklad, kdy jednasast zanistnané by nengla byt preferovanated druhou
neopravené nag. prostednictvim vysSich mezd, nebo jinych vyhod.

198 Mzdova diskriminace mezi stejnymi zamanci ve stejné firen..by mohla vazh narusit
dlouhotrvajici vztahy( Okun, 1975, str. 367).

49 Obdobr interpretuje Okun i vztah mezi firmou a zakaznikye existuje uiita ,férova cena“ a
nasledd diavéra mezi firmou a zékaznikem. Ztrata tétovgty ma vazné dkledky pro existenci a
konkurenceschopnost firmy. Na zaklatdchto fakti pouziva Okun termincustomer markets

Implicitni kontrakty mezi firmou a zdkazniky pakdaai k cenovym rigiditam.
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ekonomie tato struktura pojimana jako monopolistickonkuregni nebo
s oligopolni strukturou a je tak vychodiskem prowkani cenovych rigidit.

Cenoveé rigidity na trzich finalnich produkce s@vsji v NKE Ustednim
tématem pro vysitleni makroekonomickych fluktuaci. Je vSeolkeaozsten
nazor, Ze mzdove rigidity nejsou adekwamv plné mie schopny vysitlit priciny
hospodéskych cykti. ,Je to vhodrjSi, protoZze pouze nepruznosti v cenach a
nikoliv nepruznosti mezd jsou nezbytnou podminkom kwolisani realného
produktu...(Gordon, 1990).

Problém cenovych rigidit je explicina rigorozg rozvijen zejména u
Mankiwa (1985) v podab ,menu costs“, Akerlofa a Yellenové (1985), ite
nepruznosti cen davaji metodologicky razmr podolé kvaziracionalniho chovani
firem. ,Menu costs" a problém cenovéhorizpisobovani jsou nasledn
prezentovany v souvislém modelu Blancharda a Kkibta (1987), ktery je
v modelovém aparatu nové keynesovské ekonoasto pouzivan.

V pristupech nové keynesovské ekonomie existuje tadiéd teoretickych
koncept, které se snazi objasnit, pronzda neni determinovana pi@stnictvim
mezniho produktu prace a jeji velikost musi bytt@rakena jinymi faktory. Jako

dalsi giklad Ize uvést ndp ,gift-exchange model*°

(model ,vzajemnych
vyhod"). Teoretickd koncepce Akerlofa, ktery rozviji hypatéze pro zarstnance
predstavuje vysSi mzda ditou formu ,darku“ od firmy a proto se za&stnanci
snazi tento ,dar” vratit zvySenou produktivitou pea

Akerlof prezentuje,gift-exchange model* prostednictvim &tyé hypotéz>*
(,four views"), kde dilezitou roli sehrava zejména hypotéza dvojiho tpnace
(primarni sektor trhu prace se mzdou nad rovnovwaziovni, lepSimi pracovnimi
vztahy, nizSi fluktuaci pracovnika vysSi produktivitou prace, a sekundarni sektor
prace se mzdou na rovnovazné urovni, vysSi fluktua@covnik a nizsi

produktivitou prace).

130 Akerlof (1982,1984).
131 Akerlof (1984).
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Obecr jsou tyto modely zalozeny naequista¥, Ze vySSi mzda je spojena
s mensSi fluktuaci, menSimi naklady na ,dozor* aled® vySSi produktivitou
prace.Casta fluktuace pracovnikzvySuje naklady na ziskavani novych pracotnik
jejich prijeti a zadovani.

Mezi tyto pgistupy lze z#adit nap. i ,shirking model“ prezentovany
Shapirem a Stiglitzelt?, ktery by se dal oz jako model vyhybani se praci.
Zvyseni mzdy zfisobuje fist naklad obstovanych pilezitosti @i eventualnim
propuséni v disledku vyhybani se pra¢i nedbale vykonavan&nnosti, gFicemz

vede k fistu pracovniho Gsili. Obdobnmodel ,negativniho vydru“*>?

pracuje
s podobnymi pedpoklady, kdy vySSi mzda sniZzuje naklady naévy$patnych”
zanestnan@ — zvySena mzda potom zvySuje kvalitu uckéze zangstnani,
zatimco niz8i mzdyasto vedou k odchodu kvalitnich pracovhilktei snadno

najdou uplaténi v konkuregnich firmach.

152 Shapiro, Stiglitz (1984).
133 Adverse selectioh) Weiss (1980, 1990).
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3.3. Nedokonale konkuren ¢éni trhy-p Fedpoklad analyzy

»0 | think imperfect competition
is central to thinking about
price setting and therefore central
to new Keynesian economics”.
(N. G. Mankiw, in: Snowdon, Vane, 1995)

Mikroekonomick& analyza je vychodiskem pro tvorbaknoekonomickych
model v pristupech nové keynesovské ekonomie. Jak uvadinGede a Stiglitz
“V cleneni nowjSich mikroekonomickych zakkage zakladni a nejidezitjSi tlohou
nové keynesovské ekonomiéGreenwald, Stiglitz, 1993, str. 6). Vyznamnou
charakteristikou&chto model je p‘edpoklad nedokonale konkukgrich trhi, proto
jsou mnohdy ozn#vany jako modely s nevstujicimi se trhy.

Tento fakt je jednim ze zakladnich odliSnosti ddstppi nové klasické
makroekonomie. R. J. Gordon tuto skuest interpretuje nasledujicimigmbem.
.Kli ¢ovou podstatou keynesovské makroekonomie je absgh$ijicich se trki.
Proto jsou keynesovské modely charakterizovany tfadsictvim modaél
nevyistujicich se trki, ve kterém selhava cenovy mechanismus, kterydeyzpéil
ustanoveni rovnovahy viiiehu relativre kratkého obdobi“(Gordon, 1990, str.
1135).

Obdobré to také charakterizuje N. G. Mankiwde priliS skoro rict, ze
existuje shoda, jak tyto vSechny témata souvig@stB @wkdo mize rict, Ze byla
ucinena vyzva novym klagikn: keynesovska ekonomie bylgéeyklena do nové
podoby s mikroekonomickymi zakladankiw, 1991a, str. R

Spoleénym prvkem velké &Siny predstaviteh NKE jsou nazory, ze trhy
vyrobki a sluzeb, vyrobnich fakthr nejsou pibézné ,vycistovany"
prostednictvim cenovych mechaniém protoZze existuje bariéry, které tento
mechanismusdinné narusuji. Jednodugeceno NKE odmité fedstavu neviditelné
ruky trhu, kterd by mohla zajidvat makroekonomickou rovnovdhu a pinou
zantstnanost. To sa@asré predstavuje oziveni gvodnich keynesovskych

myslenek.
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Na druhé strahlze namitnout, Ze prédwychodisko na zakladnedokonale
konkurergnich trhi maze byt, to co odliSuje NKE odapodni keynesovské teorie.
Keynesova ,Obecnd teorie* vychazela z dokonale kogknich trha finalni
produkce.

Souasre je zpochyb#na pedstava walrasovské vSeobecné rovnovahy a
aukcionde, ktery zabezpeije piibézné vyistovani trhu finalni produkce a trhu
vyrobnich faktoé (zejména trhu prace). Ndklad Ball, Romer, Mankiw uvagi
nékolik argument, prad predpoklad nedokonale konkukgrich trhi poskytuje
relevantrjSi vyswtleni ekonomickeé reality,Pouze za nedokonalé konkurence, kde
firmy tvoi ceny, dava smysl, jakym:igobem firmy fizpisobuji ceny pod vlivem
Soki" (1988, str. 13).

Uvedeni autti podavaji pomirné vystiznou argumentaci, ve kteréardziuji
nasledujici pednosti modei vychazejicich z konceptu nedokonale konkang&mo

trhut>*

« Soukromé naklady nepruznosti maji ,menSi* vyznam Z ngejich

makroekonomickeéisledky.

V dokonalé konkurenci jerpbytek poptavkyesSen istem ceny, ktery obeén
vycisti trh a zabezé firmam vysSi zisk (fedpoklad dokonale elastické poptavky).

V modelech nedokonale konkugegrich trhi, kde firmaceli klesajici poptavkové

1% predpoklad nedokonale konkukearich trhi je vyzname dileZity v nové keynesovské ekonomii
a WwtSina modal z #chto pedpoklad vychazi (viz nap Gordon, 1990), nicménje dilezité
upozornit, Ze existuji keynesovské modely, kteréhageji z walrasovské rovnovahy (viz Ball,
Romer, Mankiw, 1988). Zraou vyjimku gedstavuji modely Fischera (1977), a Taylora (1980),
které vychazeji z hypotézy racionalnicbiekavani. Ball, Romer, Mankiw poukazuji p&ana
skute&nost, Ze mnohé problémy keynesovskych mbgeameni z toho, Ze vychazeji iegstavy a
vychodisek dokonale konkurémich trhi, do kterych se snaZi ,vpaSovat® prvky nedokonale
konkurergnich trhi. ,Keynesovské modely sedmdeséatych let, kte®dgpavuji nerovnovazné
modely, zahrnuji nominalni rigidity jinak Walrasteésekonomice‘(Ball, Romer, Mankiw, 1988,
str. 13).
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kiivce, je vysoka cena obetrspojena s nizSimi prodeji. Zma ceny finasi
dodatené transakni naklady, které firmam @zou zpisobit WtSi ztraty, nez kdyby
tyto ceny pizpasobovaly pi kazdé zminé agregatni poptavky (coz je obeécn
predpoklad daleko blizSi realittrhu). Pro jednotlivou firmu tedy zachovani cen
znamena malou ztratu, z hlediska makroekonomickéhovSak pedstavuje
nezanedbatelné ztraty.

Proces fizpusobovani se v tomtotipact odehrava na stranvystupu firem
(pripadreé vstupi) a nikoliv prostednictvim cenového mechanismu. Taiggbuje
vetsSi ztraty (,first order®) a to i v podab spol&enského blahobytu,Vyzkum
nedokonale konkuréni ekonomiky ukazuje, Zeaklady nomindélnich rigidit
cenovych tircia mizzou byt mensi nez makroekonomické dopadghto znen...
Proto ztrata zisku z néfzpisobeni je pouze druhad&™®®... Dopad na spol@nsky
blahobyt je také prv@dy a timto zfsobem vychazi z nedokonalé konkurence.
V nedokonalé konkurenci, firma, ktera maximalizujezisk, je spoléensky
suboptimalni. Cena je ifiliS vysoka a vystup je také nizkBall, Romer, Mankiw,
1988, str. 6.).

« Vystup je uten poptavkou

135 Problém malych nékladfirem ale velkych ekonomickych dopage spojen s pikopnickymi
pracemi Mankiwa (1985). Z hlediska metodologick§boryznamujSi a propracovaijsi reSeni
tohoto problému u Akerlofa, Yellenové A,Near-Rational Model of the Business Cycle, with
Wage and Price Inertial985). V této souvislosti je rozvijen koncept.tkvaziracionalnihor(ear-
rational) chovani firem. Tento koncept vychazi z faktu, filena se nechova na zakkad
neoklasického modelu firmy maximalizujici zisk, dieny vice voli ramcova pravidla pro svoje
chovani. Chovat se na zakéaghaximalizace zisku (MR = MC) by ni#paSelo vyznam¥jSi piinos.
Racionalgji (resp. kvaziracionakji) z hlediska neoklasickychiedpoklad znamena nesmit ceny

a volit spiSe obegsi (tzv. palcové +rules of thumb*) pravidla.

%8 Autori pouzivaji vtéto souvislosti koncepci tzv. ptadych (first order) a druhdadych

dopada (,second ordej).
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Tento gedpoklad je konzistentni $gapokladem keynesovské teorie. Rigidita
cen je obechivychodiskem pro to, aby zmy v poptavce ovliiovaly realny vystup
(non-neutralita pefz). Firmy tvdi cenu a vstupuji na trh, kde jsou konfrontovany
s klesajici poptavkouikwkou. Pokud dochazi kustu poptavky, nap v obdobi
expanze, firmy negmi ceny, ale pod vlivem vySSich prodlejvysuji zisk (cena
pievySuje mezni naklady). Zmy v poptavce tak ovliwiji Urovei vystupu, a to i za

predpokladu, ze nedochazi ke&ram cen.

» Ekonomicky tist zvySuje blahobyt

Predpoklad dokonale konkur&mich trhi vychazi z pedstavy, Ze ekonomika,
ktera neni vystavena nakladovym a poptavkovyniggke efektivni (walrasovské
v8eobecna rovnovaha). Proti tomiegpoklad nedokonale konkuggrich trhi
implikuje predstavu, Zetst a pokles ekonomického vystupu (zejména pod wiive
poptavkovych Sok) je spojeny se zémou blahobytu.

Poptavkové Soky tak nemusi byt spojovany s vychgielmd Paretovské
efektivnosti, ale ist poptavky bude mit vliv (zvySuje) na blahobyt. didezité
piipomenout, Ze zde se nova keynesovska ekonomism&mnezchazi s Lucasovym
pojetim a verzi agregatni nabidky v podminkach orainich @ekavani.
Poptavkovy Sok, ktery je #goben expanzivni &movou politikou, je spojen
s Paretovsky neefektivni situaci (a snizuje spieky blahobyt). Nemkavané
poptavkové Soky vedou kratkodok rastu vystupu, ale v Lucaséyojeti vychyluji
ekonomické subjekty z jejich optima a naruSi Pamskou efektivhost. Tento
piedpoklad je tak saasre kritikou teoretického konceptu racionalnicktekavani.

Opuseni predstavy walrasovské ekonomiky, kde vystup j@uén na zaklas
pIné flexibilniho cenového mechanismu, umaje nové keynesovské ekonomii
rozliSovat mezi ,soukromymi“ néklady cenovéhorizpusobeni (které jsou
zanedbatelné) a velkymi makroekonomickymi dopad§stRrystupu je spojovan
s pozitivni makroekonomickou externalitou. Flukteacckonomiky sotasré

piinasSeji zminu blahobytu. Vystizé to charakterizuje Romer;Modely noveé
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keynesovské ekonomie maji velice rozdilné implikmoedopady na spolensky
blahobyt. Tyto modely implikuji asymetrii mezi exgiaa recesi které jsou vyvolané
poptavkovymi Soky, v délexpanze roste spakensky blahobyt, recese jej naopak
snizuje“ (Romer, 1993, str. 13).

 Mzdové rigidity zmisobuji nezamrstnanost progednictvim nizké agregatni

poptavky

Tento gedpoklad zpochyiuje predstavu, ze pro rozhodovani firem jdedity
vyvoj realnych mzdovych sazeb (viz dale). Modelwédkeynesovské ekonomie
prostednictvim empirickych fakt zpravidla poukazuji na skuigost, ze firmy
nepropousii svoje zamistnance v tisledku rostoucich realnych mzdovych sazeb.

Fluktuace v neza#stnanosti maji )y pavod v nedostat®é agregatni
poptavce. Poptavka po praci firem je tak determamav agregatni poptavkou.
Modely zaloZené naéthto pedpokladech tak umdgji opustit jednoduchou
predstavu, ze funkce za&stnanosti je jednoziaé orientovana na vySi realné

mzdové sazby a mezniho produktu pfate

* Realné mzdové sazby se nemusi vyvijet proticyklicky

Predpoklady modél, které vychazeji z hypotézy nepruznych mzdovydelsa
implikuji zawr, Ze se realné mzdové sazby chovaji vicemgmoticyklicky (v
obdobi recese klesa produkt a cenova hladina a&eazdové sazby rostdef)
Empirické zkuSenosti ukazuji, ze mzdy maji tendesei chovat procyklicky,
piipadré acyklicky. N. G. Mankiw dokonce uvadi, Ze tato hada“ obratila
pozornost novych keynesovskych ekorione strany nepruznych mzdovych sazeb

na trh finalni produkce.

" Uvedené fedpoklady a vysitleni se pokouseji o rehabilitaciyodni keynesovské myslenky,
Ze zakladni ficinou ekonomickych fluktuaci je nedostaté agregéatni poptavka.
18 Napr. modely Fischera (1977) a Taylora (1979).
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Trhy finaIni produkce fedstavuji relevantni vystlieni pro hledani zdraj
cenovych rigidit.,Skutecnost, Ze readlné mzdové sazby jsou zhruba acykihehin
mirné procyklické, indikuje, Ze mzdy a ceny jsou jedBecepruzné. Tento zéje
konzistentni se zéarem Alana Blindera, kteryika, Ze ceny se dmi v prméru
jednou za rok a vime, Zét§ina mzdovych sazeb se takénitv primeru jednou za
rok®. (Mankiw, 1991). Procyklicky (nebo acyklicky) vyvagalnych mzdovych
sazeb sotasrt umoziuje hledat transmisni mechanismy i v jinych sowstdch,

nez mezi zagstnanosti a vyvojem realnych mzdovych sazeb.

« Nominalni rigidity maji povahu agregétpoptavkové externality

Nominalni rigidity maji povahu vedlejSich eféktkteré se mohouipnést na
celou ekonomiku. Cenové rigidity u jedné firmy mahmit dopady na agregatni
poptavku a nasledn tak ovlivnit chovani ostatnich firem. V pojeti mov
keynesovské ekonomie se pozornost obraci na t@nfiprodukce, kde je p@bné
hledat zdroje cenovych rigidit (na rozdil odivpdniho konceptu keynesovskeé
ekonomie, kteraiiedpoklada nominalni rigidity na trzich prace). 2Zakii podstatou
cenovych rigidit na &hto trzich je pedpoklad, Ze i malé rigidity na arovni
jednotlivych firem (které nemaji vyznamny negatiwidpad na firmy) maji za
nasledek velké makroekonomické fluktuace.

Tato myslenka je v modelech nové keynesovské ek@nponerné zavazna.
Pravdtpodobré nejznandji je prezentovdno u N. G. Mankikd, ktery
rozpracovava koncept ,menu costs“. Jak uz nazewvidp malé zmrny (v
nakladech firem), které vyvolavaji cenové rigidityaji velky vliv na kolisani
realného produktu a makroekonomickou rovnovahu.

.Malé menu costs @rou byt picinou velké ztraty spatenského blahobytu.
Dokonce i tvrzeni, Zze naklady n#&izmisobeni jsou malé, nevyvraci tvrzeni, Ze jsou

klicové pro pochopeni ekonomickych fluktua@¥ankiw, 1985, str. 1). Obdobnou

1% Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Maomomic Model Monopdiy1985).
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charakteristiku pouziva Romer, ale i dalSfegstavitelé nové keynesovské
ekonomie.Zawr, Zze i malé nepruznosti itbou zgsobovat nominalni poruchy,
s velkym dopadem do ekonomické aktivity na agrégatvni, vychazi ze zajm
individualnich firem rmnit jejich ceny, pokud dochazi ke e agregatniho
vystupu“(Romer, 1993, str. 8).

Hypotéza ,malych zrim“ se stala fednttem kritiky ze strany fedstaviteh
noveé klasické makroekonomie. Jakidkfad |ze uvést nazor R. Barra, kterglanku
s provokativnim nazvenNew Classicals and Keynesian, or the Good Guystiaad
Bad Guys$ kritizuje zakladni propozice nové keynesovské reknie (ong-term
contracts, ,menu costs®, efficiency wagagod.j®.

K problematice malych efektna strad firem Barro uvadi:,Pokud jsou
naklady pgizpisobeni cen zanedbatelné, potom tenktstpp stale selhava, aby
vyswtlil signifikantni nedostatek ve vystupu a zamanosti... Je to stejndost
neprikazné argumentovat tim, ze vyznamné kontrakcestepwya za@stnanosti
vznikaji, protoze firmy si négji platit malé menu costs, vipad® Ze dochazi ke
zmené jejich cen”. (Barro, 1989, str. 15).

MySlenka makroekonomickych externalit takeg@stavuje v teoriich NKE
zasadni prvek. V podminkach dokonale konkémérh trhi jsou externality
vicemeér vylouceny, protoze firmy operuji zargdpokladu dokonale elastické
poptavky, ktera umailje prodat vSechnu vyrobenou findlni produkci
(prostednictvim gisobeni cenového mechanismu).

Problematické vysitleni nominalnich rigidit na trzich prace zahrnuje
hypotézu, 7e dlouhodobé uzavirané mzdové kontt&ktypdtrhnou* zAavislost
zanestnanosti (nezaéstnanosti) na vyvoji mzdovych sazeb.¢emi poptavky po

praci z konceptu mezniho produktu prace je takceelkomplikované. Proto

19 pro dokresleni Ize uvést, Ze R. Barro v totfiémku pouZiva pro novou keynesovskou ekonomii
ironické zkratky NUKE.
181 Ball, Romer, Mankiw (1988) uvéf priklad americké ekonomiky, kde mnohé mzdové

kontrakty jsou sjednavany ni toky dopgedu.
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piedpoklad nedokonalé konkurence je z hlediska kawépi modal, které
implikuji cenové a mzdoveé rigidity, vyhodsi.

Argument pedstavitel nové keynesovské ekonomie vychazi z myslenky, Ze
zaklad analyzy maipdstavovat trzni systém zalozeny na nedokonalekenii
charakteristice. Analyza modelkteré stavi na nedokonale konkuneich trzich,
ma v tomto pojeti vyhody, které umagi realistttéji popsat procesy vytvajici
rigidity na trzich finalni produkce a trzich préace.

VétSina modal proto vychazi ziedpokladu, Zze cena jestgéi nez mezni
naklady (negativé sklorena poptavkova ikvka po produkci firmy). To saiasre
dava firmam prostor pro ovliémi a stanoveni ceny (cena neni exogennim
parametrem). Cena, ktera jét8i nez mezni naklady, stasr® umozuje volnost
v cenové tvorb. Fripadné zrmany v poptavce po produkci firmy (vidledku znény
v agregatni poptavky) snizuji nebeipeze firma nebude schoprzlit prudkym
zmgnam v poptavce.

Nova keynesovskd ekonomie tak resfstavuje zasadnim gobem nové
paradigma v ekonomické teorii. Vé@mavazuje na povalaou ekonomii hlavniho
proudu, ktera byla reprezentovana neoklasickouéggnt. Hlavni snahou teorii
NKE je soustedit se na pomaléiigptsobovani cen (cenové hladiny) pod vlivem
zmen agregatni poptavky.

NKE dophuje pojeti ekonomické teorie v podomeoklasické syntézy o
precizrgjSi a rigorozijsi vyswtleni cenovych a mzdovychippusobeni na zaklad
mikroekonomickych charakteristik a nedokonale kaekEnich trhi. Existence
nepruznych cen a nedokonale konkdrdoh trhi je pric¢inou, pr@ jsou tyto teorie
skeptické v nazoru, Ze vyvoj realného produktu j&ujicim faktorem pro
rozhodovani na trhu prace a trhu vyrolaksluzeb (firem a domacnosti).

Cenové nepruznosti jsou vysledkem institucion&inicspdadani trhu —

pusobeni odbdr a velkych korporaci, technologickych &m rostouci diferenciaci
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statki a sluzeb, nedokonalou konkurenci a to i v oblagkavani informaci —
asymetrie informacidetr kapitalovych trii*%

V pojeti NKE je vicemé&hodmitana fedstava noveé klasické makroekonomie
o prioritnim vlivu pegz na nominalni a realny produkt. ¢t€i pozornost se
sousted’'uje na zminy v nomindlnim produktu, které jsou potonti¢pou pro
zmeny v realném HDP. Z pohledgdhto teorii neni rozhodujici determinantou pro
rozhodovani firem a domacnosti vyvoj realného pkaau

V protikladu k nové klasické makroekonomii, kdezhmodovani firem o
vystupu a pracovniko mnozstvi prace je postaveno na vyvoji realnéodyktu (a
vyvoji inflace), vychazeji fistupy nové keynesovské ekonomie z konceptu firem,
které utuji vystup (a ceny) v podminkach cenovychirté (monopolistické
konkurence nebo oligopolni struktury). Uvedenahomnuti jsou utovany pod
vlivem nékladi a rozp@tovych omezeni. Tato odliSnost je jednim ze zakigun
rozdil: proti piistupim nové klasické makroekonomia

NKE tak ot obraci pozornost kjednomu z nigkitéjSich probléni
makroekonomické teorie — klasické dichotomii, respét ozivuje myslenku, Ze
zmeény v nominalnich proknnych (nap. perézni zdsoba) maji dinek na realné
promenné ekonomiky (vystup a nezastnanost). Americky ekonom Gordon
poukazuje na charakteristiky, které determinujiynekonomicky proud. Zasadni
vyznam &chto teorii sp&tije v u€eni cenové tvorby. Odmit&galstavu o neutradit
perez, kterou obnovila nova klasicka makroekonomie.

.V protikladu k rovnovaznym modeh nové klasické makroekonomie, kde
firmy jsou cenovymi sjfjlemci a svobodh se rozhoduji o Udrovni vystupu,

keynesovské modely néyujicich'®® se trhi obraceji pozornost na vyznam cen a

182\/iz nag. R. J. Gordon, 1990.

1% Obdobré secasto opakuje charakteristika NKE jako teorie (vitadu k NKM), kde Gstednim
predpokladem jsou newigtujici se trhy, na kterych se ceny pomaltizmisobuji (viz nap

Gordon, 1990). Koncept nedgtujicich se trih je de facto logickym wkledkem pro firmy
operujici v podminkadch monopolistické konkurendgamr oligopolni struktury.

184 Non-clearing markets
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vystupu, které jsou teny poptavka¥ orientovanymi firmamiProto rozhodovani

0 cenove tvord je podstatou keynesovské ekonomiéNova keynesovska ekonomie
neni omezena otazkou ,Rfgenize ovlikuji vystup?*®. Pokud se ceny pomalu
prizpisobuji, potom jakékoliv zmy v nominalnim HDP budou owvdigvat realny
vystup, neni podstatné, zdali je zdréghto znégn v nominalni pefEni zasob
anebo v gjakych autonomnich zmach vydaj na spotebu, investice, vladni
vydaje anebdistém exportu‘(Gordon, 1990, str. 1136).

Charakteristika amerického ekonoma R. J. GordonavBak je& jeden
dulezity aspekt. Pokud fpmeme hypotézu Gordona, Ze podstatou keynesovské
ekonomie je chovani firem a jejich cenova tvorbatom tento nézor Ize
interpretovat jako zasadni posun od tradice J. Myrkese,resp. odklon od
problému efektivni poptavky k nabidkové strar®é v ,hlavnim“ proudu
keynesovské ekonomie, ktera byla reprezentovana ndasickou syntézou.

Lze wibec obecé n¢akym zpisobem charakterizovat pozice nove
keynesovské ekonomie? Jak jsem uvedfedphazejicich odstavcichigolstavuje
NKE zna&né heterogenni proud a samotnie@stavitelé tohoto stru se netaji
nazorem, Ze obecnd charakteristika je growhobtiZzna.

DalSi podstatnou otazkou je, zdali NKE modely jseduchu fvodni
keynesovské teorie a newlstavuji tak zasadni odklon od tradice J. M. Keghié
Obecrt mazu charakterizovat novy proud ekonomického myslpakusem o
exaktrgjSi mikroekonomické zaklady, které maji vydovat makroekonomické
poruchy (zejména v podsimedobrovolné nezatstnanosti).

VétSina model NKE akceptuje fedpoklad nedokonale konkukerich trhi,
které v mnohych iistupech slouzi jako vychodisko pro analyzu selln@ragregatni
arovni. Snaha vymezit se prottipgtupim nove klasické makroekonomie se zaklada
i na skuténosti, Ze pedstavitelé tohoto ekonomického proudinwji daleko ¥tSi
pozornost problému dinkim monetarni politiky. Fiskalni politika jako nagtro

13

,2doladovani* ekonomického cyklu je vicemenatlatovana do pozadi.

15 Narazka na praci O. Blanchawidhy Does Money Affect Output?“ (1987).

1%8yiz nazory postkeynesovskych ekonoavadné v této kapitole.
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Zajimavou klasifikaci mezi jednotlivymifistupy sodasné ekonomické teorie
(které se za#tuji na vys¥tleni makroekonomickych fluktuaci) poskytuje Romer
(1993). V jeho pojeti je cileme¢t8iny ekonomickych fistupi odpowd na dw
zasadni otazky:

1) VyieSit problém klasické dichotomie, resp. zdali jevantni pro vysstleni
acinku monetarni politiky. Tento problém stfmje k otazce, zdali jetec
koncept klasické dichotomie spravny nebo myiny.

2) Jak dilezity je koncept non-walrasovskéhdegdpokladu. Vyznam tohoto
piedpokladu je adekvaisi, pokud pijmeme hypotézu, Ze klasicka
dichotomie selhava.

Pojeti D. Romera Ize ilustrovat priedinictvim nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 2: Klasifikace jednotlivych piristupi Skol ekonomického mysleni

JE PRO EKONOMII DILEZITY NON-WALRASOVSKY

PREDPOKLAD?
" NE ANO
S T TEORIE
et N TEORIEREALNYCH .
) o . KOORDINACNICH
5 & E HOSPODARSKYCHCYKLL ey
5 2 SELHANI
§t > TRADICNI KEYNESOVSTVI, )
S 5 A ] TEORIENOVE
5 MONETARISTICKEHEORIE, )
< N KEYNESOVSKE
_ LUCASOVATEORIE
E o) EKONOMIE
law)

NEDOKONALYCHNFORMACI
Zdroj: Na zaklad D. Romer (1993, str. 21)
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V modelech ,tradiniho* keynesovstvi (neoklasicka syntéza a nerovhog&a
keynesovstvi), monetaristickych teoriich a v Lus&sopristupd®’ teorie
racionalnich oekavani je podle Romera patrny odklon od walraspusk
piedpoklad v podolE urcitych prvka nedokonalosti (n&p v podolkk pomalu se
piizpisobujicich mezd,fijpadré nedokonalych informaci).

V piipack nové keynesovské ekonomie dochazi Romer kErmavze v
pristupech NKE sehrava ukkzitou roli vliv nominalnich Sok na realnou
ekonomiku, které maji podobu Zm agregatni poptavky. Timto z&em Romer
odmita koncepci klasické dichotomie. Vy¢eni podstaty a dopadu 2Zmagregatni
poptavky je tak podstatnym Ukolem pro jakykoliv rabdktery se bude snazit
vys\wtlit  makroekonomické fluktuace. Zajimavé je claéni pristup
koordinanich selhani (Goordination failures theori¢d®®, které Romer do jisté
miry vyclenuje od gistupi novych keynesovskych ekondm

Americky ekonom Mankiw charakterizuje odliSnostvébo ekonomického
sméru od pivodni keynesovské ekonomie p&mme vystizre: ,Nova keynesovska
ekonomie je poanne vzdalena od staré keynesovské ekonomie, tak nzjde ve
skutenosti ozndeni keynesianska iibe evokovat vice nejasnosti nez jasnosti*
(Mankiw, 1991, p. 10).

187 Tato charakteristika je pammé zajimava. Zpravidla jsou monetaristické teorieiatpp teorie
racionalnich ¢ekavani interpretovany v podblpiredpokladu walrasovské vSeobecné rovnovahy.
Lucasova teorie racionalnickkekavani je také oztavana jako teorie s rovnovaznyrigtupem.
Romer interpretuje problémigdpokladu walrasovské rovnovahy z jiného Ghlu painleJakym
zpasobem tyto ekonomickéftistupy dochazeji k problému makroekonomickych flakt. Je
ziejmé, Ze shaha vyt kratkodobé odchylky vystupu od zéstnanosti progednictvim
nedokonalych informaci (na stéarzangéstnané nebo na stranfirem) v €chto teoriich vede

k zabudovani prvku ,nedokonalosti“ do walrasovskgbieti vSeobecné rovnovahy. Jinak by pro
tyto pristupy bylo obtizné vys#lit problém kratkodobych odchylek vystupu a zstnanosti od
rovnovazne urovh

188 D, Romer jako fiklad uvadi model P. Diamondatifick market externalitiés 1982) a dalsi
(nap. Cooper, R., John, A., 1988), kde i@sinim problémem jsou realné nedokonalosti, které

vedou ke koordintmimu selhani na makroekonomické Urovni.
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V Gvodu této kapitoly je uveden citat R. J. Goraokterym se pokouSi
vymezit podstatu nové keynesovské ekonomie. Uvadrakteristiky, které jsou
podstatné a vymezuji tento ekonomicky proud. K tmmazoru se lzeiklonit,
vétSina edstaviteh NKE se snazi vysilit ekonomické fluktuace na zaklad
nominalnich a reélnych rigidit (resp. jejich komplentarity). Tuto charakteristiku
bych doplnil, Ze dalsi podstatnou ingredienci jéedpoklad nedokonale
konkurergnich trhi, které tyto nominalni a realné rigidity produkuiji.
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ZAVER

PredloZena disertami prace se za#ila na vys¥étleni vybranych aspekt
v pristupech ekonomického s¢m, ktery se souhrn ozna&uje jako nova
keynesovska makroekonomie. Identifikace a nasledasifikace NKE uvedena
v této praci se zaé#nila na zakladni charakteristiku a vymezerfisjupi nové
keynesovské ekonomie. Cilem této identifikace ailace bylo prostdnictvim
rozhodujicich myslenek, vybranych makroekonomickyobdeti a na zaklag
originalnich a pvodnich praci vyznamnychigdstaviteh NKE ukéazat podstatné
prvky, které umoiuji generalizovat tytoigstupy.

Zakladni hypotézou disettai prace byla mySlenka, zdali existence
nedokonale konkurénich trhi je podstatna atdeZita pro vysétleni vyznamnych
trznich selhani na makroekonomické urovni. Hypotéganamu nedokonale
konkurerinich struktur v nové keynesovské ekonomii je reakai tvrdou a
v mnohych ohledech relevantni kritku monetarismu roveé klasické
makroekonomie jvodnich neokeynesovskych moilel

Druhou hypotézou fedloZzené disertai prace je navaznost naivodni
keynesovskou tradici. V disetfai praci jsem se pokusil ukazat, ze tato navazeost
ponerné obtizre zdivodnitelnd. Jako hlavniugod predkladam fakt, Ze dkteré
pristupy implementuji uité teoretické fstupy nové klasické makroekonomie
(nap. hypotézu racionalnich¢ekavani). Vyznamh se tak odklani od gvodni
teorie J. M. Keynese, kdaile@zitym prvkem je pedpoklad principialni nejistoty a
rizika. Vyznam principialni nejistoty a rizika jeSak sodasré marginalizovan i
v dalSich pistupech NKE, které neakcentuji hypotézu raciocélotekavani.

Vychodiskem teorii NKE je zpravidla realita nedoktenkonkuretinich trhi,
které slouzi jako vychodisko pro mikroekonomickaalgzu mzdovych a cenovych
nepruznosti.

Prvni kapitola ukazuje pozadi na zaklakteréeho se nova keynesovska

ekonomie formovala a vznikala. V prvidc je to snaha reagovat na kritiku nové
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klasické makroekonomie a oZivit keynesovské myslekieré vys¥tluji fluktuace
agregatni poptavky s realnymi dopady na trzni ekoko. Pozornost se obraci na
rigor6zni mikroekonomické Zavodreéni mzdovych a cenovych nepruznosti, které
jsou povazovany zariginu makroekonomickych nestabilit.

Samotna nova keynesovska ekonontiedptavuje znm¢ heterogenni s,
ve kterém neni obeénednotny nazor na zakladnfiginy téchto nestabilit. Obeen
lze vSak identifikovat zejména pmravsnahu o mikroekonomické ddodreni
mzdovych a cenovych nepruznosti, které vychazeji waSiné pripadi
z predpokladu nedokonale konkugerich trhi. Vychodiskem je tak akcent na trzni
selhani, které vyplyvaji z této trzni struktury.

Mikroekonomicka teorie ma tak byt do jisté miry figpisobena®
makroekonomické teorii a reflektovat trzni selhawnipodol® pomalého a
,vyhodného" gizpusobovani cen, mezd, nedokonale konk&méch trhi prace,
asymetrickych a nedokonalych informaci apod. D&éjisiiry potom tyto teorie
kritizuji ,starSi“ neokeynesovskérigtupy ve smyslu nedostéteého zdvodneni
mzdovych a cenovych nepruznostiti psowwasném opomenuti if@dpokladu
nedokonale konkurenich trhu.

V pievazné nie se pedstavitele nové keynesovské ekonomie odvolavaji na
puvodni mySlenky J. M. Keynese. Tento nazor je vSakngoné diskutabilni
v nékterych ohledech. &které gistupy, které zahrnuji hypotézu racionalnich
ocekavani se zra¢ od pivodnich vychodisek J. M. Keynese odchyluji. S i
nekteri predstavitelé poukazuji na fakt, Ze nedokonale kaemi trhy nejsou
nutno podminkou pro zabezmi efektivniho fungovani trzniho systému.

Za odklon od pivodni teorie J. M. Keynese povaZzuji takéak na nabidkovou
stranu ekonomiky prodnictvim zdvodnéni mzdovych a cenovych nepruznosti.
Problém efektivni poptavky se &chto Fistupech nejevi tak zasadnim.

V druhécasti prace #nuji pozornost modém, které slouzi jako vychodisko
pro pochopeni mzdovych a cenovych nepruznosti adBp na
makroekonomickou nestabilitu. Modely, které vychézez nedokonale

konkurertnich trhi, jsou obec& povazovany za ,vhodysi“ a ,adekvatgjsi*
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piistup, a umokuji 1épe pochopit zdroje nestabilit. Naklady, kt¢ggéu spojeny se
zmeénami mezd a cen jsou zpravidla povazovany za daa#o (second order) a
v mnohych pipadech udrZzovangcehto rigidit je povaZzovano za stahijgi situaci.
V koneiném disledku jsou vSak tyto ,malé” nakladyiginou makroekonomickych
nestabilit. Zakladem analyzy nové keynesovské ekoaona tak byt model trzniho
systému, ktery ma charakteristiku nedokonale kamiuniho trhu a umaiuje tak
realistctéji popsat procesy, které apobuji nepruznosti na trzich prace a vyiolbk
sluzeb.

Mzdoveé rigidity jsou vnimany zejména v podobxplicitnich a implicitnich
mzdovych kontrakt, které brani plynulémuijptasobeni mezd vifpad zmeny
agregatni poptavky. Koncepce explicitnich mzdoviehtrakti hraje dilezitou roli
v modelech S. Fischera a J. B. Taylora a uma zdivodnit aktivni vliv ménové
politiky. Cenové rigidity (nominalni) jsou zpravainterpretovany prosdnictvim
nakladi jidelnntku (,menu costs”), resp. obetmakladi, které jsou spojeny se
zmenami cen.

Pozornost, které &nuji modetim do jisté miry povazuji za reprezentativni
v nové keynesovské ekonomii. Modely S. Fischera &8.JTaylora pedstavuji
zasadni odklon odtwodnich mySlenek J. M. Keynese — jejich vychodiskem
hypotéza racionalnich¢ekavani, ktera je dopina o nominalni rigidity v podab
explicitnich mzdovych kontrakt Fristup S. Fischera a J. B. Taylora &aar¢
poukazuje na zaou rozmanitost vistupech samotné nové keynesovske
ekonomie. Umoiuji vSak vyuzit aparatu nominalnich mzdovych rigipodol
explicitnich mzdovych kontraktpro zdivodnréni dolal’ovaci a aktivistické politiky
centralni banky.

Tyto pristupy jsou vicemén pouze reakci na zé&w nove Kklasické
makroekonomie a Skoly racionalnicliekdvani, resp. jsou snahou prokazat, Ze i
v tomto metodologickém ramci existuje makroekondwioestabilita, ktera otevira
prostor pro aktivistickou #novou politiku. Modely S. Fischera aj. J. B. Taglor
pouze otekely cestu pro rigorézjsi vyzkum rigidit na trhu prace a vyrobla

sluzeb.
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Model N. G. Mankiwa v podab ,menu costs" ukazuje do z&red miry
standardni a ,tradni* ptistup hlavni proudu nové keynesovské ekonomieredst
mySlenka, Ze strnulosti, které seidou jevit na mikroekonomické udrovni, jako
zanedbatelné maji zasadni dopady na makroekonomiok@i je v dalSich teoriich
pomerné casto rozvijena. Nepruznost cen jeuskkdkem racionalniho
(kvaziracionalniho) chovani firem, které zvazujkladly spojené se zmami cen.
Tato koncepce je dompbvana o dalSi zdroje nepruznosti, protoze ,menustos
nejsou samotné schopny pyswtlit makroekonomické nestability.

Tyto skut€nosti se snazi reflektovat model monopolistické kkmance O.
Blancharda a N. Kiyotakiho, ktery poukazuji na jirproblém. RPedpoklad
nedokonale konkurénich trhi v podol monopolistické konkurence neni
rozhodujicim a jedinymipdpokladem pro vyt¥éni nominalnich a realnych rigidit.
Predstavuje odliSnost od dokonalé konkurence v pddobSiho vystupu a vysSi
ceny, ale nemusi sam o sgoteprezentovat zdroj makroekonomickych nestabilit.
Adekvatni pistup proto spg&giva v kombinaci nominalnich a realnych rigidit,
kterych pedpokladem jsou ale nedokonale konkdrentrhy. To potvrzuje
hypotézu, Ze nedokonale konku¢ehtrhu jsou dlezitou a v mnohych ohledech
vyznamnou sotasti [Fistupa nové keynesovské ekonomie.

Treti ¢ast prace &nuje pozornost aspekn, které nedokonale konkurari
trhy vytvaeji. Uvadim kritiku postkeynesovské ekonomie, kienmovazuji za
relevantni, zejména pro vyznam druhé hypotézy —anmdvst pistupi nové
keynesovské ekonomie nayodni odkaz J. M. Keynes€ast redstavitel se snazi
problém principialni nejistoty a rizika obchazebstituci za koncept asymetrickych
informaci (A. Akerlof, J. Stiglitz aj.). Nicménzejména postkeynesovské ekonomie
vnima tento odklon jako fatalni problém, ktery z@ividivodni keynesovskou tradici
do slepé utiky. Z téchto divodi nepovazuiji interpretaci nedokonale konkéréoh
trhi s dopady do realné ekonomiky za rozhoduji@nek, ktery by rél ,ozivit"
puvodni keynesovskou tradici.iésto analyza nedokonale konkumeith trhi

umoznila a umaiuje v daleko SirSi a vyznar§8i mire analyzovat problémy, které
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jsou spojeny s nepruznostmi a pomalyhizmisobenim na trhu vyroliksluzeb a
trhu vyrobnich faktar (zejména prace).

Pojeti nové keynesovské ekonomie nechipu jako npatadigma
v ekonomické teorii. Volét navazuje na neokeynesovstvi a neoklasickou syntézu
kterou dophuje o mikroekonomické Zghodnéni zejména cenovych a mzdovych
rigidit, pricemz vychodiskem je analyza nedokonale konkimgéh trhi. Nova
keynesovské ekonomie se tak snagghpdnotit vychodiska neoklasické syntézy
v podol& racional® jednajicich subjekt marginalistické teorie apod. Zakladem
tzv. nové teorie maji byt nedokonale konku@ntrhy, které daleko vice odrazeji
realitu dneSnich trznich ekonomik.

Z uvedenych fistupi je Zejmeé, ze teoretické ifstupy nové keynesovskeé
ekonomie oteviraji v mnohych ohledech vice otdzeZ, poskytuji jednoduchych
odpowdi. Nepedstavuji tak ucelenou a systematickou teorii,sktey umo#ovala
pIné vyswtlit zdroje makroekonomickych nestabilit. ReprezgatvSak vyznamné
pohledy, které umaitiji prostednictvim zdvodnini nominalnich a realnych rigidit
(vychazeji z nedokonale konkurgrich trhi) analyzovat makroekonomické

nestability modernich trznich ekonomik.
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