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Abstract

Is Nominal Wage Rigidity a Problem in the Case of Deflation Driven by Economic Growth?
This paper explores whether downward rigidity in nominal wages has negative impacts
on the economy in the case of deflation caused by economic growth. In this situation, growth
of real wages may be delivered by a fall in the price level even if nominal wages are constant.
Hayek’s proposal to stabilize MV is studied in detail. The nominal GDP is stabilized within this
framework, and when potential output is growing, the price level might decrease. It is derived that
this Hayekian rule would lead to a fall in nominal wages in an economy with positive population
growth, which restricts the space for deflation. Friedman'’s proposal to stabilize prices of factors
of production is also examined. It results in weaker deflation than Hayek’s proposal and no need
for decrease in nominal wages. The next part of the article demonstrates that the Hayekian
framework may not require a fall in nominal wages in a converging economy if the labour share
of income is gradually increasing, even if population growth is positive.
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Uvod

Mezi mnoha ekonomy (kupt. Eichengreen a Sachs, 1985; Akerlof, Dickens a Perry, 1996;
Bernanke a Carey, 1996; ¢i Bordo, Erceg a Evans, 2000) panuje Siroce rozsifena obava
z deflace, ktera je Casto zdiivodnovana strnulostmi nominalnich mezd. Jsou-li nominalni
mzdy strnulé smérem dolt, pak pokles cenové hladiny zvysuje realné mzdy a tim vede
k poklesu poptavky po praci a ke vzniku ¢i zvySeni nedobrovolné nezaméstnanosti. Tento
argument plati pro situaci deflace zptisobené kontrakei agregatni poptavky, je vSak otaz-
kou, zda mzdové strnulosti predstavuji problém i v piipadé druhého typu deflace, ktery je
zpusoben technologickym pokrokem a ristem potencidlniho produktu ekonomiky.
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Skutec¢nost, ze nominalni mzdy jsou strnulé smérem dold, je podpofena mnoha
studiemi (kupt. Yates, 1998; ¢i Dickens ef al., 2007). Strnulosti nominalnich mezd jsou
také Castym predpokladem makroekonomickych modelt (kupt. Akerlof a Yellen, 1985;
¢i Christiano, Eichenbaum a Evans, 2005). Tobin (1972) uvadi, ze v situaci, kdy jsou
nomindlni mzdy strnulé smérem dolti, umoznuje vyssi mira inflace snazsi prizpisobeni
realnych mezd, pokud je trzni realna mzda piilis vysoka oproti mzde rovnovazné. Akerlof
et al. (1996) argumentuji, Ze jsou-li nominalni mzdy strnulé smérem doli, pak deflace
zvySuje realné mzdy a tim snizuje ziskovost firem a zvySuje nezaméstnanost. Jak dale
uvadéji, toto mize jesté prohloubit a prodlouzit sestupnou fazi hospodarského cyklu a tim
snizit ekonomicky blahobyt. Rada autord (kupt. Eichengreen a Sachs, 1985; Bernanke
a Carey, 1996; ¢i Bordo ef al., 2000) pak jmenuje strnulosti nominalnich mezd jako jeden
z faktort, ktery prohloubil Velkou hospodaiskou krizi tficatych let minulého stoleti.

Fagan a Messina (2009) uvadéji, Ze s ohledem na mzdové strnulosti je optimalni
mira inflace v ekonomice kladna, v pfipad¢ americké ekonomiky navrhuji hodnotu az
5%. S podobnou hodnotou pro Evropskou centralni banku ptichazi Wyplosz (2001).
Kvuli strnulostem nominalnich mezd obhajuji pozitivni infla¢ni cil i Benigno a Ricci
(2011). Ball (2013) pak navrhuje zvyseni infla¢nich cild centralnich bank a jako jeden
z divodl zminuje pravé mzdové strnulosti.

Jini autofi vSak upozornuji, ze deflace nutné¢ nemusi znamenat hrozbu pro eko-
nomicky rast. Borio a Filardo (2004), Bordo, Lane a Redish (2004), Bordo a Filardo
(2005) ¢i Beckworth (2007) uvadéji, ze kromé deflace ,,Spatné* (bad), ktera je zptso-
bena kontrakei agregatni poptavky, existuje i deflace ,,dobra“ (good), ktera je pfiro-
zenou reakci ekonomiky na technologicky pokrok a rist produktivity prace a z toho
plynouci rust potencidlniho produktu ekonomiky. Hayek (1928 a 1935), Selgin (1997),
Sima (2002), Salerno (2003) & Potuzak (2018) pak tvrdi, Ze v rostouci ekonomice je
klesajici cenova hladina projevem zdravého ekonomického vyvoje a deflace je sluci-
telnad s hospodaiskym ristem. De Soto (2015) obhajuje deflaci vyvolanou rastem pro-
duktivity prace, ktery zvySuje realné mzdy a ekonomicky blahobyt. Atkeson a Kehoe
(2004), Bordo, Lane a Redish (2004), Bordo a Filardo (2005), Borio, Erdem, Filardo
a Hofmann (2015) ¢i Ryska (2017) pak ukazuji, ze s vyjimkou obdobi Velké hospodat-
ské krize nelze prokazat statisticky vyznamny vztah mezi deflaci a poklesem HDP, tedy
ze deflace nemusi znamenat hrozbu pro hospodarsky rust.

Hayek (1935), Friedman (1969), Selgin (1997) ¢i Potuzak (2015, 2016) navrhu-
ji ménové-politicka pravidla, ktera by v ekonomice s rostoucim potencialnim produktem
vedla k dlouhodobému poklesu cenové hladiny. Castou namitkou viiéi témto navrhiim
jsou praveé obavy ze strnulosti nominalnich mezd.

Cilem tohoto ¢lanku je posoudit, zda strnulosti nominalnich mezd mohou byt pro-
blémem v pfipadé deflace zplisobené rustem potencialniho produktu. Podrobné bude
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prozkouman Hayektv navrh stabilizace (MV) v rovnici smény (tedy navrh stabilizace
nominalniho HDP) a Friedmantiv ndvrh stabilizace cen vyrobnich faktort, které oba
vedou v rostouci ekonomice k poklesu cenové hladiny.

V ¢lanku ukazujeme, ze pti deflaci zpiisobené hospodarskym ristem muize docha-
zet k rlstu redlnych mezd, ktery je zajistén poklesem cenové hladiny i pfi strnulych
nominalnich mzdach. Odvozujeme, Ze strnulosti nomindlnich mezd smérem dolu
nepiedstavuji problém pro zdravy vyvoj ekonomiky v ptipad€, kdy mira deflace nepie-
sahne tempo rustu technologii. V ¢lanku dale dokazujeme, ze Hayekdv navrh zame-
feny na stabilizaci nominalniho HDP vede v ekonomice s kladnym popula¢nim ristem
k takové mife deflace, ktera v prostiedi strnulych nominalnich mezd implikuje pfilis
vysoké tempo rustu redlnych mezd ve srovnani s tempem ,,pfirozenym®. Friedmantv
navrh stabilizace cen vyrobnich faktor (nominalnich mezd) vyvolava nizsi miru deflace
nez Hayektiv navrh a k tomuto problému nevede. Dale ukazujeme, ze v ptipadé kon-
vergujici ekonomiky Hayekidv pfistup nemusi zpiisobovat pokles hladiny nominalnich
mezd, pokud podil mzdovych dichodii na HDP postupné roste. Rovnéz naznacujeme,
ze v situaci dlouhodobého ocekavaného poklesu cenové hladiny by mohli zameéstnanci
akceptovat i mirny pokles svych nomindlnich mezd.

Struktura ¢lanku je nasledujici. Prvni kapitola ukazuje s pomoci jednoduchého gra-
fického modelu dopady ,,Spatné“ a ,,dobré“ deflace na realny produkt a na trh prace.
Druhé kapitola matematicky odvozuje v ekonomice s rostoucim potencialnim produk-
tem, jaka je nejvyssi mozna mira deflace, pii které nemuseji klesat nominalni mzdy.
Tato kapitola dale zkouma, jak by se vyvijely nominalni a redlné mzdy v ekonomice
na cesté vyvazeného ristu (BGP; balanced growth path) v ptipadé¢ Hayekova navrhu
na stabilizaci nominalniho HDP a Friedmanova navrhu na stabilizaci cen vyrobnich
faktort. Tteti kapitola analyzuje konvergujici ekonomiku a dopad Hayekova navrhu
na vyvoj nominalnich mezd. Ctvrta kapitola diskutuje, zda mohou byt mzdové strnulosti
posileny inflaéni ménovou politikou. Posledni ¢ast predstavuje sméry pro dalsi vyzkum.

1. Analyza dopadi deflace na ekonomiku v grafickém modelu

K analyze dopadt strnulosti nominalnich mezd na realnou ekonomiku nejprve vyuzi-
jeme jednoduchy staticky graficky model podobny pfistupu, ktery predstavuje Selgin
(1997). Prvni ¢asti je model agregatni nabidky a poptavky, ukazujici vztah mezi real-
nym produktem Y a cenovou hladinou P. Model je tvofen klesajici kiivkou agregatni
poptavky 4D, rostouci kiivkou kratkodobé agregatni nabidky AS a vertikalni kfivkou
dlouhodobé agregatni nabidky Y, ktera je na Grovni potencialniho produktu. Kratko-
doba rovnovaha ekonomiky je ur¢ena prisecikem kiivek 4D a AS.

Druhym grafem je pak neoklasicky model trhu prace, ukazujici vztah mezi zaméstna-
nosti L a realnou mzdou W/P, kde W zna¢i nominalni mzdu a P cenovou hladinu. Model
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tvofi kfivka poptavky po praci L?, kterd s ristem realné mzdy klesa kvuli klesajicimu
meznimu produktu prace, a kfivka nabidky prace LS. Zatimco Selgin (1997) uvazuje
nabidku prace jako rostouci funkei realné mzdy, v nasem piipad¢ je nabidka prace pro
zjednoduseni vertikalni, a tedy na redlné¢ mzd€ nezavisla. Prasecik kiivky poptavky
po praci a nabidky prace pak urcuje rovnovahu trhu prace, ve které neexistuje nedob-
rovolna nezaméstnanost. Pfedpokladejme, ze nominalni mzdy jsou v kratkém obdobi
strnulé zejména smérem dold.

Obrazek 1 znazornuje dopady ,,Spatné” deflace zpisobené kontrakei agregatni po-
ptavky. Negativni poptavkovy Sok posouva kiivku agregatni poptavky vlevo. Neni-li
tento Sok kompenzovan expanzivni monetarni ¢i fiskalni politikou, rovnovazny pro-
dukt klesa pod potencialni (pfirozeny) produkt' a ekonomika se propada do recese. Zaro-
ven dochazi k poklesu cenové hladiny, ktery v situaci, kdy jsou nominalni mzdy strnulé
smérem dolli, vede na trhu préce k rstu realné mzdy. Vznika stav, kdy je domacnostmi
nabizeno vice prace, nez je firmami poptavano. Pivodni rovnovaha trhu prace je tedy
narusena a dochazi ke vzniku nedobrovolné nezaméstnanosti U. Ta bude snizena az
v dlouhém obdobi po prolomeni mzdovych strnulosti.

Obrazek 1| Mzdové strnulosti v situaci deflace zpiisobené kontrakci agregatni poptavky
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Zdroj: vlastni zpracovani

Je tedy ziejmé, ze strnulosti nomindlnich mezd smérem doll maji v pfipadé kon-
trakce agregatni poptavky negativni dopad na realnou ekonomiku, jak uvadéji Tobin
(1972) a Akerlof et al. (1996). Tato situace by také mohla odpovidat situaci Velké

1 V tomto ¢lanku se pro zjednoduseni pouzivaji ekvivalentné pojmy potencialni a ptirozeny produkt.
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hospodaiské krize, kterou popisuji Eichengreen a Sachs (1985), Bernanke a Carey
(1996) ¢i Bordo et al. (2000). Z tohoto pohledu je tedy obava z deflace pochopitelna,
protoze pokles agregatni poptavky, ktery vede ke snizeni cenové hladiny, vychyluje trh
prace z rovnovahy a zpusobuje vznik nedobrovolné nezaméstnanosti.

Aby bylo témto negativnim dopadiim negativniho poptavkového Soku zabranéno,
muze hospodaiska politika Sok neutralizovat expanzivni politikou, ktera vrati kiivku
AD zpét do pavodni polohy.> Takovato politika vede k ristu cenové hladiny, ktery pii
strnulych nominalnich mzdach zptsobuje pokles redlné mzdy potrebny k obnoveni rov-
novahy na trhu prace. Zameéstnanost roste, nedobrovolna nezaméstnanost klesa a ekono-
mika se navraci zpét na svij potencial.

Obrazek 2 | Mzdové strnulosti v situaci deflace zptisobené technologickym pokrokem
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Zdroj: vlastni zpracovani

Situaci ,,dobré* deflace zptisobené technologickym pokrokem ve stejném modelu
znazornuje obrazek 2. Uvazujme, ze centralni banka drzi stabilni mnozstvi penéz v ob¢hu
a potencidlni produkt ekonomiky roste tempem praci rozsifujiciho technologického
pokroku.* Z kvantitativni teorie penéz a rovnice smény pak lze odvodit, ze za

2 Ve skutecnosti by neutralizace Soku expanzivni politikou spise znamenala ex ante piedchazet
poklesu kiivky 4D a preventivné zamezovat deflaci, nez na deflaci ex post reagovat.

3 Neoklasicky model hospodaiského ristu (Solowlv model, pfipadné Ramseytuv-Casstiv-Koopman-
stuv model) predikuje, ze tempo rustu produktu ekonomiky na BGP je souétem tempa riistu
technologii a populace (respektive pracovni sily). V tuto chvili pfedpokladame, ze populacni rist
je nulovy, a tedy jedinym zdrojem hospodaiského ristu je technologicky pokrok.
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predpokladu stabilni rychlosti obratu penéz* bude cenova hladina v této ekonomice
klesat, a to stejnym tempem, jakym roste produkt, tedy tempem technologického
pokroku.

Postupny rust produktivity prace zvysuje potencialni produkt ekonomiky a tim
posouva kiivku dlouhodobé i kratkodobé agregatni nabidky vpravo. To vede k rustu
produktu a poklesu cenové hladiny. Oproti situaci deflace vzniklé v disledku kontrakce
agregatni poptavky nedochazi v tomto piipadé k odchylce produktu od potencialu.® Eko-
nomika se tedy nachazi nejen v kratkodobé, ale i v dlouhodobé rovnovaze.

Technologicky pokrok zaroven zvySuje produktivitu prace, coz vede k posunu
ktivky poptavky firem po praci. Kfivka nabidky prace zistava nezménéna, a trh prace
se tak posouva do nové rovnovahy, pfi¢emz rovnovazna redlna mzda roste. V situaci
strnulé nominalni mzdy W je tohoto riistu redlné mzdy W/P dosazeno poklesem cenové
hladiny P pii nezménéné nominalni mzdée.¢

V tomto ptipad¢ tak mize byt obava z negativnich dopadt deflace na trh prace
a realny HDP neopodstatnéna, protoze se ekonomika v dusledku technologického
pokroku jen pfesunula z jedné dlouhodobé rovnovahy do nové. Pokud by se v této
situaci pokusila centralni banka stabilizovat cenovou hladinu na ptvodni urovni, pak
by monetarni expanze snazici se zabranit poklesu cenové hladiny mohla vést k rustu
produktu nad potencialni produkt, ¢imz by ekonomiku vychylila z dlouhodobé rovno-
vahy (Hayek, 1928 a 1935; Selgin, 1997; Potuzak, 2018). Jinymi slovy, dle Hayekovy
teorie muze politika stabilizace cenové hladiny v ekonomice s rostoucim potencialnim
produktem zazehnout hospodaisky cyklus.

Z tohoto divodu formuloval Hayek (1935) podminku pro stav, kdy by penize
mohly byt neutralni viiéi realné ekonomice. Nejedna se o situaci stabilni cenové hladiny,
ale o stabilizaci ,,proudu penéz“ (money stream) v ekonomice. Hayek z této myslenky
odvodil, ze danou politikou by mohla byt stabilizace vyrazu MV v rovnici smény. Pfi

4 Ptedpoklad stabilniho mnozstvi penéz v ob¢hu pii stabilni rychlosti obratu penéz lze nahradit
ptredpokladem stabilizace nominalniho HDP, ktery odpovida Hayekovu navrhu na stabilizaci MV
v rovnici smény MV = PY (Hayek, 1935; Potuzak, 2016). Pti stabilni rychlosti obratu penéz lze
tuto situaci pfipodobnit ke svétu, kde by byl jedinou ménou jiz plné ,,vytézeny* bitcoin.

5 Potuzak (2018) uvadi, ze v modelu nové keynesovské ekonomie pii technologickém pokroku
dochazi k mensimu ristu kiivky kratkodobé agregatni nabidky, nez jak je uvedeno v obrazku 2.
Ekonomika pak kon¢i pod svym potencidlem a je nutnd ménova expanze, ktera posune ekonomiku
az na potencial. Potuzak (2018) toto blize nezdivodnuje. Diivodem rozdilu v obou grafech
jsou ocekavani spotiebitelti o cenové hladiné. Novi keynesovci piedpokladaji, ze lidé ocekavaji
stabilizaci cenové hladiny, a implicitné tedy predikuji pfizpiisobeni ménové zasoby ze strany
centralni banky, zatimco v nasem grafickém modelu predpokladame, ze lidé ocekavaji pokles
cenové hladiny, na ktery nebude ménova politika reagovat.

6 K tomuto zavéru dospiva i Beckworth (2008).
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jistém zjednoduseni Ize tento pfistup ztotoznit se stabilizaci nominalniho HDP, ktera
implikuje pokles cenové hladiny pfi ristu potencialniho produktu (Potuzak, 2015;
Potuzak, 2016).”

Je tedy mozné tvrdit, ze ,,dobra“ deflace nemusi narusovat pfirozeny vyvoj eko-
nomiky. Snaha zabranit poklesu cenové hladiny mitize byt v tomto pfipadé naopak
kontraproduktivni.® Z vyse uvedené analyzy vyplyva, ze v situaci dobré deflace by str-
nulosti nominalnich mezd nemély piedstavovat zdvaznou hrozbu pro pfirozeny vyvoj
ekonomiky.

2. Vyvojrealné a nominalni mzdy v ekonomice na BGP

V minulé kapitole jsme ukazali, Ze v ekonomice, jejiz potencialni produkt dlouhodobé
roste tempem technologického pokroku, muze probihat ,,dobra“ deflace, aniz by docha-
zelo ke vzniku nedobrovolné nezaméstnanosti. Nyni prokdzeme matematicky, zda mtize
nastat situace ,,dobré deflace, pti které by nominalni mzdy jiz musely klesat, aby bylo
zachovano tempo ristu rovnovazné realné mzdy. Pokud jsou v§ak nominalni mzdy str-
nulé smérem dold, skutecna redlna mzda by rostla rychleji nez ta, kterd udrzuje trh prace
v rovnovaze, coz by vyvolalo tlak na rist nezaméstnanosti.
Nominalni mzdu W, vyjadieme jako soucin realné mzdy W, a cenové hladiny P:

Wy(@) =W (D) P(). (1)

Upravou rovnice (1) na tempovy tvar lze ziskat vztah, Ze tempo riistu nominalni mzdy
je souctem tempa rustu redlné mzdy a tempa ristu cenové hladiny (tedy miry inflace 7):

Wu@ W) ,
W) Wy

z(t). (2)

V situaci, kdy jsou nominalni mzdy strnulé smérem dold, je nutné, aby jejich tempo
rustu bylo nezaporné:

Wy (@)
Spojenim rovnice (2) a podminky (3) dostdvame podminku (4), ktera ptedpoklada, ze
realné mzdy rostou ,,pfirozenym* tempem dle standardniho ristového modelu:

7 V pozdgjsich letech Hayek (1990) sam usoudil, Ze pro praktickou realizaci ménové politiky mize byt
vhodnéjsi stabilizace cenové hladiny. Zdanlivou nekonzistenci mezi témito dvéma pristupy, jednoho
jako teoretického kritéria, druhého pro praktickou realizaci, zkoumaji Komrska a Hudik (2016).

8 Ke stejnému zavéru dospivaji i Hayek (1928 a 1935), Selgin (1997) ¢i Potuzak (2018).
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Podminka (4) vyjadfuje, ze nominalni mzda pracovnikli nebude muset klesat, po-
kud bude pfirozeny rust realné mzdy, ktery je zptsoben rostouci produktivitou prace,
vyssi nez opacna hodnota miry inflace. Jsou-li nominalni mzdy strnulé smérem doli,
pak by pfili§ vysoka mira deflace v ekonomice vedla k tomu, ze skutecna realna mzda
pracovnikl poroste rychleji, nez odpovida jejimu pfirozenému rustu. Pokud by sku-
te¢né tempo rustu realné mzdy bylo vys$si nez tempo ptirozené, dochéazelo by ke vzniku
nedobrovolné nezaméstnanosti.

Existuje tedy urcita mira deflace, kterd jiz predstavuje problém z hlediska zacho-
vani rovnovahy ekonomiky. Aby v situaci ,,dobré” deflace nedochazelo ke vzniku
nerovnovahy na trhu prace, musi byt deflace relativné slaba, konkrétné nesmi byt vyssi
nez prirozené tempo rustu realné mzdy. V této situaci pak strnulosti nominalnich mezd
smérem doll nepfedstavuji problém z hlediska pfirozeného vyvoje ekonomiky.

Nyni prozkoumame, za jakych podminek bude deflace v ekonomice vys$si nez
odvozena v podmince (4) a jaké bude v dané situaci skuteéné tempo ristu realné mzdy
pracovnikl. Predpokladejme, Ze centralni banka dle Hayekova (1935) navrhu stabili-
zuje vyraz MV,’ a tedy nominalni HDP = PY (Potuzak, 2016). Dale ptedpokladejme,
ze ekonomika se v dlouhém obdobi nachazi na svém potencidlu a roste tempem rustu
potencialniho (pfirozeného) produktu Y™

o 70 “
Y@ Y0

S vyuzitim rovnice smény:
M(0)-V(6) = P(1)-Y (1), (6)

kde M znaéi nabidku penéz, V' rychlost obratu penéz, P cenovou hladinu a Y realny pro-
dukt, 1ze za vySe uvedenych piedpokladii odvodit miru inflace 7z dle Hayekova navrhu
stabilizace MV:

ok

Y'(7) (7)

#“”:_ray

9 Navrh na stabilizaci MV muze byt pfimo realizovan za pfedpokladu exogenni nabidky penéz.
Potuzéak (2017) a Frommel (2019) nicméné uvadéji, ze mira inflace odvozena za predpokladu
stabilizace MV mize byt vlozena do Taylorova pravidla, podle kterého centralni banka stanovuje
nominalni Girokovou miru, a penize jsou endogenni. Nas dalsi vyklad tedy plati bez ohledu na to,
zda jsou penize exogenni ¢i endogenni.
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Mira inflace v této ekonomice je tedy zaporna a cenova hladina klesa tempem rtstu
potencidlniho realného produktu. Neoklasicky model hospodaiského ristu (Solowiv,
ptip. Ramseyuv-Casstv-Koopmanstv model)!? predikuje, ze pro ekonomiku na BGP
(balanced growth path) plati, ze tempo rastu produktu je dano souctem exogenniho
tempa ristu (praci-rozsifujicich) technologii g a tempa rtstu populace (respektive pra-
covni sily) n:

Y@ _
Y ()

+g. (8)

Dosazenim rovnice (8) do rovnice (7) pak mizeme vyjadiit vztah pro miru inflace ply-
nouci z Hayekova navrhu:

() =—(n+g). (€)]

Neoklasicky model hospodaiského ristu dale ukazuje, ze pro ekonomiku na BGP je
pfirozené tempo ristu redlné mzdy dano tempem rustu technologii g:

We(t)

Wi © (10

Prozkoumejme nyni, zda je v situaci, kdy centralni banka stabilizuje nominalni
HDP, splnéna podminka v rovnici (4), ktera ukazuje takovou miru deflace, pfi které
nemusi nomindlni mzda klesat. Na levou stranu rovnice (4) dosadime miru deflace,
ktera je dle rovnice (9) dana souétem tempa ristu technologii a tempa ristu populace
(pracovni sily), na pravou stranu rovnice (4) pak pfirozené tempo rustu redlné mzdy,
které je dle rovnice (10) dano tempem rustu technologii:

A0
We®

- (¢) —>n+g<g —>n<0. (1)
Je zfejmé, ze podminka v rovnici (4) muze byt splnéna jen v ekonomice se zapor-
nym, resp. nulovym populaénim rstem. Je-1i populacni rist kladny, pak je mira deflace
dle Hayekova navrhu vyssi nez pfirozené tempo ristu realné mzdy.
Navrh na stabilizaci nominalniho HDP by tedy v ekonomice s kladnym popula¢nim
rustem vedl k nutnosti poklesu nominalni mzdy pracovnikti. Dokazme, jakym tempem
by nominalni mzda v tomto piipadé¢ musela klesat. Tempo rustu nominalni mzdy je

10 Zakladni neoklasické modely hospodarského rustu predpokladaji uzavienou ekonomiku.
Je ale pravdépodobné, ze tento ptedpoklad neni pro dalsi vyklad nutny a Ze nase zavery by platily
i v oteviené ekonomice.
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vyjadfeno v rovnici (2). Dosadime-li do ni vztah pro pfirozené tempo ristu realné mzdy
pracovniki z rovnice (10) a miru inflace dle Hayeka z rovnice (9), po jednoduché upravé
ziskdme hledané tempo riistu nominalni mzdy " za ptedpokladu stabilizace nominal-
niho HDP:

W) W)
Wity We(0)

+7rH(t)=g—(n+g)=—n. (12)

Klicovy zavér z (12) tedy je, ze pokud by byl dle Hayekova navrhu stabilizovan vyraz
MYV (nominalni HDP), pak by nominalni mzda pracovniki na BGP musela klesat tem-
pem rlstu populace (pracovni sily)."

Nemohou-li nominalni mzdy klesat z divodu mzdovych strnulosti, pak Hayektv
navrh povede k tomu, ze skute¢né tempo rustu realné mzdy bude vyssi nez pfirozené.
Nize uvedeny postup ukaze, jakym tempem by v piipad¢ stabilizace nominalniho HDP
rostla realna mzda, pokud by nominalni mzdy byly strnulé smérem doli.

Skute¢na nomindlni mzda v Hayekové navrhu W.">* by namisto nutného poklesu
byla stabilni:

W o) _
s (13)

Z rovnice (2) vyjadfeme defini¢ni tempo rustu realné mzdy:

JACIAGHE

o w0 (14

Dosazenim rovnic (9) a (13) do rovnice (14) ziskame skute¢né tempo rtstu readlné mzdy
Wiy Hayekové navrhu pro ptipad strnulych nominalnich mezd:

Wi (t)

WRH’S(t)_O_[_ (n+g)]=n+g. (15)

Porovnanim rovnice (10), ktera ukazuje pfirozené tempo rastu realné mzdy, s rovnici
(15), kterad vyjadiuje skute¢né tempo ristu realné mzdy v situaci mzdovych strnulosti,
je zifejmé, ze skute¢né tempo rustu realné mzdy je vyssi nez pfirozené tehdy, kdyz je
populaéni rast kladny:

AONAON

W () Wy () (e

11V ekonomice s nulovym populaénim riistem by nomindlni mzda byla stabilni, v ekonomice se
zapornym popula¢nim ristem by dokonce rostla.
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V tomto piipadé tedy dochazi ke vzniku nedobrovolné nezameéstnanosti. Tento
vysledek lze interpretovat tak, ze vSichni nové ptfichozi na trh prace budou nezamést-
nani. Stabilizace nominalniho HDP, respektive MV (Hayek, 1935; Potuzak, 2016),
by tedy v ekonomice na BGP s kladnym popula¢nim ristem znamenala trvale vyssi
skute¢né tempo rustu realnych mezd, nez odpovida tempu ptirozenému.'?

Z tohoto divodu se jako vhodnéjsi jevi pozadavek na stabilizaci cen vyrobnich
faktord (Friedman, 1969),'3* ktery explicitné stanovuje nulové tempo rustu nominalni

mzdy pracovnikd W "

Wi _, (17)
Wy @)

Roste-li realna mzda pracovniki pfirozenym tempem, pak dosazenim rovnice (17) do
rovnice (2) lze vyjadtit miru inflace z” pro Friedmantv navrh stabilizace cen vyrobnich
faktort, respektive nominalni mzdy:

Wy (1)

7Z'F(l‘)=—W*—(t).

(18)

Dosadime-li do rovnice (18) za pfirozené tempo rustu realné mzdy rovnici (10), zis-
kame, ze Friedmantiv ndvrh na stabilizaci cen vyrobnich faktord implicitn¢ na BGP
predpoklada deflaci ve vysi tempa ristu technologii:

7 (t)=-g. (19)

Toto ménovépolitické pravidlo tedy vede v ekonomice s kladnym populacnim
rustem k niz$i mife deflace nez Hayektiv navrh na stabilizaci nominalniho HDP. Zaroven

12 Hayek@v navrh pii strnulych nominalnich mzdach povede nejspise k paradoxni situaci. Novi
pracovnici nenajdou uplatnéni na trhu prace a potencialni produkt tak neporoste tempem n + g,
ale pouze tempem g. Tim padem bude ,hayekovska“ deflace pouze 7' = —g. Jelikoz realné mzdy
rostou tempem g, pak budou nominalni mzdy konstantni. Hayektv navrh tak neumozni plné
realizovat potencialni rust ekonomiky.

13 Samotny Hayek (1933) taktéz uvadi, ze pro praktické Gcely by ménova politika méla spise
stabilizovat ceny vyrobnich faktord. Podrobnéji se tomuto tématu vénuje Selgin (1999).

14 Friedmantv (1969) navrh stabilizace cen vyrobnich faktort neni totozny s tzv. Friedmanovym
pravidlem pro optimalni drzbu penéz, v némz se negativni mira inflace rovna realné Grokové mite,
¢imz jsou oportunitni naklady drzby penéz v podobé nominalni urokové miry stlaceny na nulu.
Navrh stabilizace cen vyrobnich faktort neni totozny ani s Friedmanovym pravidlem stalého
meénového ristu. Stejné jako vyse uvedena Friedmanova pravidla se navrh na stabilizaci cen
vyrobnich faktorti mize jevit jako vzdaleny soucasné praxi ménové politiky. Je vSak mozné tvrdit,
ze tato skute¢nost nediskvalifikuje teoretické zkoumani danych navrht, jak ostatné plyne z mnoha
komentait o vhodnosti Friedmanova pravidla v moderni literatute (Gali, 2015).
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v piipadé Friedmanova navrhu je podminka v rovnici (4) ukazujici nejvyssi moznou
miru deflace, pfi které nominalni mzdy nemuseji klesat, splnéna bez ohledu na velikost
tempa rustu populace (pracovni sily):

W) _ W, (t) _ (20)
Wi We@

Aplikaci tohoto pravidla by cenova hladina klesala prave pfirozenym tempem ristu
realné mzdy, a nominalni mzda pracovniki by tak byla stabilni. Rovnovaha trhu prace
by i pies klesajici cenovou hladinu nebyla narusena.

3. Vyvojrealné a nominalni mzdy v konvergujici ekonomice

Pfedchozi kapitola uvazovala ekonomiku ve stalém stavu (na BGP). Tato sekce bude
analyzovat vyvoj redlné a nominalni mzdy pracovnikt dle Hayekova navrhu v konver-
gujici ekonomice, popsané standardnim neoklasickym ristovym modelem.

Obrazek 3 ukazuje vyvoj tempa rustu redlné mzdy v konvergujici ekonomice. Simu-
lace vyuziva v Apendixu odvozenych obecnych vztahti (A26) a (A24), a dale vztaht
(A27) a (A31), které plati specificky pro Cobbovu-Douglasovu produkéni funkei. Graf
znazoriiuje i tempo rustu nomindlni mzdy odvozené z Hayekova navrhu stabilizovat
MYV, ktery popisuje prvni ¢ast ptedpisu (12) vyse ¢i (25) nize.”

Z obrazku 3 Ize odecist klicovy zaver této sekce. Tempo ristu nominalni mzdy pro
Cobbovu-Douglasovu produkéni funkci (CDPF) je rovno () i pro ekonomiku konver-
gujici k BGP. Hayekiv navrh tak trpi stejnymi problémy, jaké byly pfedstaveny v kapi-
tole 2.

Hlavni divod spociva v tom, ze pro CDPF je podil mzdovych dichodt na HDP
konstantni (1 — a) bez ohledu na pozici ekonomiky v konvergenénim procesu:

Wr(OL(@)
(e )=(1-a). 1)
Pfevedenim vztahu (21) na nominalni veli¢iny lze snadno odeéist, Ze stabilizace nomi-
nalniho HDP (= PY) pfi konstantni (1 — a) vyzaduje v situaci kladného rtistu pracovni
sily L pokles nominalni mzdy W,:

POW,(OL@) _ W, (L) _

P(0)Y (1) P(O)Y(r)

(-a,)=>1-a). (22)

15 Pro zjednoduseni zapisu jsou viechny nize uvedené realné veli¢iny veli¢inami pfirozenymi.
Veli¢iny s hvézdickou oznacuji staly stav (BGP). V predchozi kapitole byla hvézdicka uzita pro
veli¢iny ptirozené (které byly zaroven na své BGP).
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Obrazek 3 | Tempo ristu realné a nominalni mzdy v konvergujici ekonomice dle
Hayekova navrhu

6 %
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Poznamka: a =40%, p =4%,0=1,86=5%, n = 1%, g = 2%. Ekonomika zac¢ind 20% pod svym stalym
stavem, y(0)/y* = 80 %.

Zdroj: vlastni zpracovani

Je sice pravda, ze vyssi tempo ristu redlné mzdy v konvergencnim procesu tlaci
nominalni mzdu pracovnikli vzhiiru, avSak tento tlak na nominalni mzdu je plné (vice
nez) kompenzovan poklesem cen zplsobenym vys$$im tempem rustu potencidlniho
produktu. Jak ukazuje obrazek 4, pro vyssi mezicasovou elasticitu substituce ve spo-
ttebé IES = 1/6 je tempo ristu realné mzdy v prvnich letech vyssi a konvergence je
obecné rychlejsi. AvSak v ptipadé CDPF se zavér o tempu riistu nominalni mzdy neméni
a zistava pro Hayekav navrh (—n) pro jakoukoliv velikost 6.

Z (21) plyne, Ze (ptirozené) tempo rastu realné mzdy pro obecnéjsi produkéni
funkeci je:

. d (1 — % (t))
W) _Y(0) Lo, (23)
W) Y@ L@ (1-ac@®)

Tempo rustu nominalni mzdy (24) odvozené z (23) a (2) v sekei 2 vychazi jako:

WO W YO Lo (1-a®)

W) W (0) Yo 10 ao) (24)
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Obrazek 4 | Tempo ristu realné mzdy v konvergujici ekonomice pro riiznou
mezicasovou elasticitu substituce (IES = 1/0)
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Pozndmka: a=40%,p=4%,6=5%,n=1%,g=2%.

Zdroj: vlastni zpracovani

Hayekav navrh, pfi némz je mira inflace rovna zaporné hodnoté tempa rtistu real-
ného potencialniho HDP, pak implikuje nasledujici tempo ristu nominalni mzdy v kon-
vergujici ekonomice:

W@ W) | iy @ Y0
Wi W) Wy (@) Y(0)

(25)

_Y(t)_L'(t)+ (I-ax®) Y(z) . (1-a, (1)

Yo L@y (I—a,®) Y@ | (- )

Analyza v sekci 2 predpoklddala BGP, kde je podil mzdovych dichodt na HDP
konstantni. Tutéz vlastnost vykazuje CDPF, at’ je ekonomika na BGP, ¢i k ni konverguje.
Z (25) pak plyne, ze v takovém piipadé je tempo ristu nominalni mzdy pro Hayekdav
navrh rovno (-n).

Pokud vsak produkéni funkce vykazuje odlisné vlastnosti, miize byt v Hayekove
pfistupu tempo rstu nominalni mzdy v konvergujici ekonomice nezaporné, pokud
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dostate¢né rychle roste podil mzdovych diuchodt na HDP (1 — ay).'® Jinymi slovy z (25)
plyne, zZe stabilizace MV nebude tlacit na pokles nominalni mzdy pracovnikt, pokud
v konvergujici ekonomice poroste realna mzda rychleji nez realné HDP.

Z dat vyplyva, ze v n¢kterych zemich podil mzdovych diichodt na HDP roste s tim,
jak se chudsi ekonomika pfiblizuje k trovni ekonomik bohatsich (Bentolila a Saint-Paul,
2003). Pro mnohé vyspélé zemé je v poslednich dekadach naopak viditelny pokles
objemu mezd na HDP (Zuleta, 2015). Na druhou stranu, az ekonomika dosp¢je do svého
stalého stavu (BGP), Hayektiv navrh jednozna¢n¢ implikuje negativni tempo rlstu
nominalni mzdy, pokud je tempo rdstu pracovni sily (a populace) kladné.

4. Kladny infla¢ni cil jako mozna pfi¢ina mzdovych strnulosti

Nakonec budeme struéné diskutovat fenomén, jehoz podrobna analyza by vyzadovala
samostatny ¢lanek, ale ktery neni mozné v souvislosti s Hayekovym pfistupem alespon
struéné nezminit. Doposud jsme strnulosti nomindlnich mezd smérem dolt pfijimali
jako dany fakt, aniz bychom blize zkoumali jeho pficiny. Hayek (1990) kritizuje sku-
te¢nost, Zze mzdové strnulosti jsou brany jako nezménitelny fenomén, a tvrdi, ze str-
nulost mezd smérem doll je umocnéna prostiedim s pozitivni inflaci. Inflacni politika
tak podle Hayeka zpiisobuje nejenom hospodaisky cyklus, ale mize i posilovat rigidity
nominalnich mezd (smérem doltt), coz dale prohlubuje hospodaiské krize a prodluzuje
dobu, po kterou jsou lidé v recesich nezaméstnani."”

V situaci dlouhodobého, a tedy ocekavaného, poklesu cenové hladiny si nicméné lze
predstavit, Ze zamé&stnanci nejenze nebudou trvat na ristu svych nominalnich mezd, ale
mohou byt ochotni akceptovat i mirny pokles svych nominalnich mezd, pokud by nebyl
vyssi nez pokles cenové hladiny. De Soto (2012) k tomu uvadi, ze pfechod k dlouho-
dobé¢ deflaénimu prostiedi a pfijeti skutecnosti, Zze ceny dlouhodob¢ klesaji, by nakonec
mohl pomoci mzdové strnulosti zmirnit. Lze si proto pfedstavit, ze pii dlouhodobé stabilni
deflaci, kterou subjekty zabuduji do svych infla¢nich, resp. defla¢nich ocekavani, bude
mozny mirny pokles nominalnich mezd. V takovéto ekonomice by pak mohla byt udrzi-
telna 1 vy$si mira deflace nez odvozena v rovnici (4). Proto ani ménové-politické pravidlo,

16  Lze ukazat, ze podil mzdovych diichodti na HDP v konvergujici ekonomice poroste, pokud je
elasticita substituce mezi praci a kapitdlem mensi nez jedna (Elsby, Hobijn a Sahin, 2013). Kapital
se v takovém ptipade postupné stava relativné k praci méné vzacnym vyrobnim faktorem, coz
pii nizké elasticité substituce tlac¢i na vysoky rast realné mzdy. Pro CDPF je tato elasticita presné
jedna, proto zistava podil mzdovych diichod na HDP konstantni.

17 Selgin (1997) v této souvislosti zdiraziuje, ze podobny negativni efekt na strnulost nominalnich
mezd mize mit i politika stabilizace cen findlnich spotiebnich statktl. Pokud totiz rostou realné
mzdy diky technologickému pokroku, musi v situaci stabilni cenové hladiny rtist nominalni mzdy.
Tim se vytvaii prostiedi, které omezuje flexibilitu nominalnich mezd smérem dola.
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pti kterém by nominalni mzdy mély klesat, by nemuselo nutné¢ znamenat problém pro
trh prace. Tato hypotéza nicméné vyzaduje dalsi, zejména empiricky ¢i experimentalni
vyzkum, ktery miize byt moznym rozsifenim tohoto ¢lanku.

Zavér

Prace zkoumala dopady strnulosti nominalnich mezd smérem dolt na trh prace. Dopady
deflace zptsobené kontrakci agregatni poptavky jsou v literatuie Casto zmiiovangé;
v situaci strnulych nominalnich mezd vede tato deflace k ristu realné mzdy pracovnikt
nad rovnovaznou Uroven a tim ke vzniku nedobrovolné nezaméstnanosti. Tento ¢lanek
zkoumal, zda podobné negativni efekty plati i pro ,,dobrou* deflaci zpisobenou ristem
potencidlniho produktu ekonomiky.

V ¢lanku jsme ukazali, Ze pokles cen zptsobeny ristem potencidlniho produktu
muze generovat rust redlné mzdy, ktery je v souladu s rGstem produktivity prace,
a to i pii strnulych nomindlnich mzdach. Matematicky jsme odvodili, jaka je nejvyssi
mozna mira deflace v rostouci ekonomice, pfi které nemuseji nominalni mzdy klesat.
Diskutovan byl Hayektv navrh na stabilizaci nominalniho HDP, resp. vyrazu MV v rov-
nici smény. Matematicky jsme ukazali, ze v ekonomice s kladnym popula¢nim riistem
by tento navrh implikoval nutnost poklesu nominalni mzdy pracovniku. V pfipad¢ strnu-
lych nominalnich mezd by Hayekiv navrh vedl k vys$simu skutecnému tempu ristu
realné mzdy, nez je pfirozené tempo, a ke vzniku nedobrovolné nezaméstnanosti. Haye-
ktiv navrh ale nemusi znamenat problém pro trh prace v situaci konvergujici ekono-
miky, pokud roste realna mzda pracovniki rychleji nez realny HDP. Diskutovan byl
i Friedmantv navrh stabilizace cen vyrobnich faktort, ktery v ekonomice s kladnym
populaénim rastem implikuje niz§i miru deflace nez Hayektv navrh, a ke vzniku nedob-
rovolné nezaméstnanosti tak nevede.

Nakonec jsme zminili, Ze v situaci dlouhodobé a o¢ekavané deflace by zaméstnanci
mohli akceptovat i mirny pokles svych nominalnich mezd. Tim by se mohly mzdové
strnulosti ¢aste¢né zmirnit. Pfirozenym rozsifenim tohoto ¢lanku je tak analyza vztahu
pramérné miry inflace (deflace) a sily mzdovych strnulosti, kterd by mohla dale prispét
k diskuzi o ménové-politickych navrzich, které doporucuji klesajici cenovou hladinu
v dlouhodobé rostouci ekonomice.

Apendix
Odvozeni tempa riistu realné mzdy v konvergujici ekonomice
Apendix vyuziva standardni strukturu neoklasického rustového modelu. Intenzivni

forma produkéni funkce (A1), odvozena z extenzivni formy Y = F(K,AL) s konstantnimi
vynosy z rozsahu a praci rozsifujicimi technologiemi 4, rostoucimi exogennim tempem
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g, ukazuje vztah mezi produktem y = Y/AL) a kapitadlem k = K/AL) na tzv. efektivnost-
niho pracovnika (Romer, 2006):'

y(0)= [ (k(@®)). (A1)

Zakon pohybu kapitalu v intenzivni formé ma tvar:

k(t) = sf(k(t)) . (n +g+ 5) k(@)= f(k(t)) —c(t) —(n +g+ 5) k(), (A2)

kde c(?) je spotieba na efektivnostniho pracovnika (e. p.), s je mira Uspor a J je mira
opotiebeni kapitalu.

Nekonecné dlouho zijici dynastie ve standardnim Ramseyové-Cassoveé-Koopman-
sové modelu, jejichZ pocet v ekonomice je fixni A, maximalizuje celozivotni uzitkovou
funkci (A3), kde p je subjektivni diskontni mira a 1/6 je meziCasova elasticita substituce

ve spotiebé (IES):

:w*ptc(t_)w& A3
U je -9 Hdt. (A3)

0
L(?) predstavuje velikost pracovni sily (a populace) v ¢ase ¢, rostouci exogennim tem-
pem n. Pocet ¢lent domacnosti L(¢)/H tedy roste také tempem n. C(¢) je spotieba jed-

noho pracovnika, pfi¢emz plati c(¢t) = C(¢)/A(¢). Transformace celozivotni funkce uzitku
(A3) vede na:

dt =

v=fo o] " 1oy , _ e [4@e“e)] " L(0)e"
0 =0 H 1-0 H

_ MTe—[n—n—o—mg} '’ "
5 1-0

Konvergence celozivotni funkce uzitku (A4) vyzaduje, aby f=p —n — (1-60)g > 0.
Model Ize tesit jako tlohu centralniho planovace, ktery maximalizuje (A4) vzhle-
dem k (A2):

_ A0 L©0) o Lpn-0)lt (0™ N
H 1-6

+ AN S (k@) =)~ (n+g+0)k®)]. (AS)

H (K1), (1), A1)

18  Vsechny nize uvedené realné velic¢iny jsou veli¢inami prirozenymi. Veli¢iny s hvézdickou oznacuji staly
stav (BGP). V kapitole 2 byla hvézdicka uzita pro veliCiny ptirozené (které byly zaroven na své BGP).
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Podminky prvniho fadu pro tento hamiltonian jsou:

OH _ A©)"LO) [pr--0s]

SRR ()’ - At)=0. (A6)
OH , ;

%:4(1)[ f'(k@®)=(n+g+3)]=-A@). (A7)

lim [A(0)k(1)]=0. (A8)

Derivace logaritmované (A6) podle ¢asu vede na (A9), podminka (A7) pak na (A10):

: A
—[p—n—(l—@)g]—@%Z%. (A9)
_ﬂ"(t)_ ’ _
0 =[f"(k@®))-(n+g+5)]. (A10)

Eulerova spotiebni rovnice, ukazujici optimalni tok spotieby v Case, je odvozena z (A9)
a (A10):

i _ 1 (k0)-5-p-0g
c(t) 0 '

(A11)

Staly stav je definovan nulovym tempem rustu spotieby na e. p. a vede na podminku:
fi(k")-6=p+0g. (A12)

Leva strana rovnice (A12) se v rovnovaze firem rovna realné urokové mire r*. (A12)
dale implicitné definuje kapital ve stalém stavu k*. Ve stalém stavu je kapital na e. p.
konstantni a s pomoci (A2) a (A12) lze ziskat velikost spotieby na e. p. ve stalém stavu:

= f)—(n+g+8)k. (A13)

Linearizaci soustavy diferencialnich rovnic (A2) a (A11) kolem stalého stavu (k*, c*)
lze odvodit ptedpis pro chovani kapitalu a nasledné rovnici pro vyvoj realné mzdy
v konvergujici ekonomice.

)

k(@) = fé(f)L:k: — {ak(r)

}(k(r)—k*){% }(C(f)—c*). (A14)

k:k‘, c=c"
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8é(t)
ok (?)

=), +[

* *](k(t)—k*)J{Zig; }(C(I)—c*). (A15)

(A14) prechazi na (A16), rovnice (A15) pak na (A17):

k:k*, c=c"

()= 0+[ (k)= (n+g+8) (k) k" )+ (=D (c(t)-c") . (A16)
ét) = 0+f(k) (Ko~ )+ f’(k*)_z_p_gg(c(t)—c*). (A17)

S vyuzitim (A12) vede (A16) na (Al8), respektive na (A19), jelikoz definujeme
p=p—n—(1-0)g:

k) =0+[ p+0g—(n+g)|(k()-k")~(c()-c")- (A18)

k() =Bk -k )~(c()-c"). (A19)

Z (A12) dale plyne, ze (A17) ptechazi na:

é(t) = S (k ) ¢’ (k()-k"). (A20)

Soustavu diferencialnich rovnic (A19) a (A20) lze vyiesit nalezenim charakteristickych
Cisel 4, A,

p-i -l

det| £ (k)¢ =1 -pA

AL
0-4 0
0

=0. (A21)

Jeden kofen rovnice (A21) je pozitivni, druhy je negativni. Redeni ma tedy formu sed-
lového bodu (a sedlové cesty), a proto bude kladny kofen vynulovan a ignorovan (Barro
a Sala-i-Martin, 2004):

B- ﬁz — 4&*)0*
1= V 0 <0. (A22)
2
Dosazenim pocatecni podminky £(0) pro ¢ = 0 do obecného feseni (A23) pro vyjadieni

arbitrarni konstanty b, a vynulovanim kladného kofenu 4, lze ziskat konecné feSeni
(A24) pro evoluci kapitalu v konvergujici ekonomice, kde (—4) = (—4,) je rychlost
konvergence:

k(t) = be™ +b,e™ +k . (A23)
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k(t) =[ k(0) =k Je" +Kk". (A24)
Realnou mzdu lze vyjadrit jako funkci kapitalu:

OF (K,AL) o[ f(k)AL]
)
= A[f (k) f(k)k] -
V konvergujici ekonomice je tak mozné ziskat tempo rtstu readlné mzdy:
Wa(t) _ AW | S (kO)k@O) - £ (k) k©)k(t) - f’(k(t))lé(t)} _
We(®) A I (k@)= (k@) k()

I M UU)LLOLU) »
(k@)= (k@) k(@) - (A26)

Druhy vyraz za g v (A26) je kladny, pokud ekonomika konverguje na svou BGP z poca-

W, = MPL =

- A[f(k) - f’(k)%L} - (A25)

te¢ni urovné k(0) < k*. Tempo riastu realné mzdy je pak vyssi nez tempo rastu techno-
logii g.

Zvolenim konkrétni produkéni funkce (v intenzivnim tvaru), napiiklad Cobbovy-
Douglasovy y = k¢ lze ziskat pfesné chovani realné mzdy v konvergujici ekonomice.
Dosazenim této funkce do (A12) a (A13) vyplyva vzorec pro kapital na e. p. (A27)
a spotfebu na e. p. (A28) ve stalém stavu:

1

b a e (A27)
p+0+0g
@ n
* a 1-a a I-a
= ———| —(n+g+d) —— . A28
‘ (p+5+ng (n+e )(p+5+9gj (429

Vyraz f"(k*)c* ve vzorci (A22) ma poté tvar:

e a e
k) =a(a 1)[—p+5+9gj .

1

o« e a
N —E | " —(n+g+o)| —Z—| " |=
p+0+0g p+0+0g
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_ a(a_1)[sz —a(a—l)(n+g+5)(lea _

p+0+0g p+0+0g

(p+5+6g)
a

:(a—l)(p+5+0g)[%—(n+g+5)}.

—(a-1)(n+g+8)(p+5+06g)=

=(a-1)

(A29)

Rychlost konvergence (—4) s vyuzitim (A22) a (A29) pak nabyva hodnoty:

'B_\/ﬁz_4(0{—1)(p+5+9g)[p+5+6’g_(n+g+5)}

0 a

A= <0. (A30)

/3 \/ﬁ L4l “%:eg[ +5+0g-a(n+g+5)]

<0. (A31)

2
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