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JE INFLACNI NEJISTOTA PROSPESNA?

Igor Kotlan

Uvod

Vztah mezi inflaci a ekonomickym ristem se jevi dilezitym pro rozbor Gspésnosti hospodarské
politiky ¢i vyhodnosti institucionalniho prostfedi a byl podroben mnoha analyzam v kratkém
i dlouhém obdobi. Existence ¢i neexistence takového vztahu je kliCova pro centralni autority
a zejména pro nositele monetarni politiky. Popisovanou kauzalitu mezi inflaci a ekonomickym
ristem lze zkoumat i z hlediska volatility téchto veli¢in, tedy na jedné strané volatility inflace
a na stran¢ druhé volatility vystupu.

Empirické studie popisujici determinanty ekonomického ristu byly pomérné hojné
zpracovavané predevSim od devadesatych let 20. stoleti, a to hlavné ve smyslu ristu
dlouhodobého. Teoretické ukotveni v§ak Casto chybi, a to zejména v otazce volatility inflace.
Vyse uvedené bezesporu souvisi také s priklonem ekonomie k metodam kvantitativnim, kdy se
tato stava védou explikativni. Ve jménu ontologické noetiky, jez zkoumd vztah pfic¢iny
a nasledku, se upousti od dalSich hledisek ve védé obvyklych, napf. nazirani teleologického.
Vyjimkou neni ani zmifiovana problematika zkoumani vlivu infla¢ni nestability na ekonomicky
rist. Casto také chybi souhrnné zavéry, které reflektuji zpiesnéné Gasové fady u nékterych
veli¢in, nova data z poslednich cca deseti let a moznou dalsi kategorizaci zemi dle urcitého
stupné homogenity.

I kdyz mnozi ekonomové povazuji vztah mezi inflaci, potazmo jeji volatilitou, a ekonomickym
rustem v dlouhém obdobi za prokazany, presto se lze s ohledem na vySe uvedené domnivat, ze
obnova zajmu o novou empirickou analyzu je zadouci. Uvedené je také ambici predlozeného
prispévku.

1. Teoretické vymezeni

Prvnim, kdo relevantné popsal vztah mezi inflaci a ekonomickym ristem v kontextu teorii
rstu, byl Mundell,' ktery se domnival, Ze zvySujici se inflace snizuje bohatstvi ekonomickych
aktért, proto lidé vice spofi, to vede ke zvySeni kapitalové akumulace a dlouhodobému
ekonomickému rastu. Uvedené Mundellovo zdivodnéni tvoii pouze elementarni pokus
o skute¢nou integraci inflace do ristové teorie. Problémem je uz to, Ze neni provedena analyza
vlivu inflace na technicky pokrok, i kdyz je to samoziejmé pochopitelné, nebot’ tento je
v souladu s neoklasickymi ristovymi teoriemi exogenni.

1.1 Teoretické pristupy k inflaci a miFe Gspor

Existence i neexistence neutrality inflace smérem k dlouhodobému ekonomickému ristu je
kli¢ové téma makroekonomického vyzkumu.? V soulasnosti lze vramci neoklasickych
rustovych teorii vysledovat v zasadé tfi pfistupy k popisu vlivu inflace na dlouhodoby
ekonomicky rist prostfednictvim jejiho pisobeni na miru Gspor a kapitalovou akumulaci.’

" MUNDELL, R. (1963).
2 LUCAS, R. (1996).

> HASLAG, J. H. (1997).
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Podle nich inflace v dlouhém obdobi zvysuje ekonomicky riist (Tobintv* efekt) nebo snizuje
ekonomicky rist (Stockmantv® efekt), resp. na n&j nema zadny vliv (Sidrauski®).

Tzv. Tobinlv efekt ukazuje, Zze zvySeni inflace vede ke zméné portfolia ekonomickych
subjektl, a tedy k presunu drzby penéz smérem k bankovnim vkladim z diivodu zvySenych
alternativnich nakladi drzby penéz. Dochazi k substituci od drzby penéz smérem k akumulaci
kapitalu.

Inflace z uvedeného ditvodu zvySuje miru tspor, akumulaci kapitdlu a ekonomicky rtst (viz
graf 1). To se tyka pfedev§im ekonomik, které se nachazeji relativné daleko od svého stalého
stavu. U vyspélych ekonomik, které se nachazeji blizko svého stalého stavu, uvedené vysvétleni
selhava, nebot’ zvyseni miry Gspor mé efekt Giroviiovy, ale nikoliv riistovy.’

Graf ¢. 1: Tobinuv efekt v neoklasickém rustovém modelu
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Uvedené hledisko se stava netplnym, pokud rozsifime pohled smérem k vyhodam penézni
hotovosti. Naklady zneexistence drzby penézni hotovosti mizeme pii troSe zjednoduSeni
nazvat alternativnimi naklady nedrzby penéz. Na realnou ekonomiku a dlouhodoby ekonomicky
rust pak plsobi nomindlni veli¢iny a jejich volatilita (inflace a jeji volatilita) prostiednictvim

*TOBIN, J. (1965).

> STOCKMAN, A. C. (1981).

® SIDRAUSKI, M. (1967).

" Podle novych teorii riistu mize mit zvy$eni miry Gspor také efekt ristovy.
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tzv. CIA® efektu. U tohoto efektu se v podstatd jednd o to, ze ekonomiéti agenti musi mit
dostatecnou hotovostni zasobu pro nakup zbozi a sluzeb (spotfebu). Tyto transakéni penize
pozitivné ovliviiuji spotiebu. Napf. firmy maji diky vétsi hotovosti lepsi finanéni postaveni
a tato se nestava limitem jejich ekonomickych operaci a transakci. Stejné tak mohou jednotlivci
i firmy u plateb, jez vyzaduji Ghradu jiz pfed odebranim zboZzi (napf. v situaci velkych
transportnich nakladt), z divodu vyssi hotovosti snazeji nakupovat komodity, investovat apod.
Snizuje se takeé riziko insolventnosti nez v situaci alternativniho uloZeni hotovosti do nékterych
finanénich instrumentd.’ Ve skuteCnosti miZe inflace, z diivodu sniZeni drzby hotovosti,
negativné ovlivnit ekonomicky rist.

Tobiniv efekt zpochybnuje také Sidrauski, ktery vychdzi ze superneutrality penéz, tedy
predpoklada, Ze redlné proménné, vcetné ekonomického ristu, nezavisi v dlouhém obdobi na
penézni nabidce. Vzhledem k tomu, Ze inflace je dle tohoto pfistupu penézni jev, nebude zaviset
ekonomicky rist ani na inflaci. Tobin presumuje zvyseni tUspor, a tedy kapitalové akumulace a
ztoho divodu mize dochazet k vySe uvedenym efektim v podobé pozitivniho vlivu na
dlouhodoby ekonomicky rtst. Naopak Sidrauski se domniva, Ze ekonomiéti aktéfi obnovuji
penézni rovnovahu a zpétné snizuji miru Uspor vreakci na zvysenou inflaci. Kapitdlova
akumulace se v Sidrauského modelu neméni, a ztoho diivodu se neméni Uroven ani rust
vystupu.

Stockmantiv efekt je zaloZen na rozhodovani o preferencich mezi praci a volnym casem.
Grenwood a Huffman'® vymezuji zékladni mechanismus prace-volny &as a Cooley a Hansen''
popisuji implikace pro kapitalovou akumulaci a dlouhodoby ekonomicky rust. Podle uvedenych
studii se s rostouci inflaci zvySuje preference volného ¢asu pied spotiebou a praci. Klicovym
predpokladem je, Ze mezni produkt kapitalu je pozitivné spojen s mnozstvim nabizené prace.
Snizi-li se mnozstvi nabizené prace, snizi se mezni produkt kapitalu, kapitalova akumulace,
a tudiz ekonomicky rist. Zvyseni inflace ma za nasledek snizeni dlouhodobého ekonomického
rastu.

Vyse uvedené potvrzuji také Gillman a Nakov,'? kteii ale nepovazuji Stockmantiv efekt za tolik
razantni, vzhledem k existenci nakladt spojenych s poskytovanim uvérovych sluzeb.

Teoretické studie, jez analyzuji vliv volatility inflace na dlouhodoby rist nejsou pfilis obvyklé.
Vychodiskem mize byt prace Dotseye a Sarteho'’, ktera se zabyva vlivem inflaéni nejistoty.
Dalsi prace se pak vénuji nestabilni hospodarské (monetarni) politice a jejimu vlivu na
dlouhodoby rast.*

Dotsey a Sarte pfi analyze vyuzivaji pfipad cash-in-advance ekonomiky, a tedy existenci
alternativnich nékladt spojenych s nedrzbou penéz. Inflacni volatilita zvySuje dlouhodoby rist

8 Cash-in-Advance.

® HELLWIG, C. (2000).

' GREENWOOD, J., HUFFMAN, G. W. (1987).

" COOLEY, T.F., HANSEN, G. D. (1989).

12 GILLMAN, M., NAKOV, A. (2003).

5 DOTSEY, M., SARTE, P. D. (2000).

4 AIZENMAM, J., MARION, N. (1993) nebo HOPENHAYN, H., MUNIAGURRIA, M. (1996).
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prostiednictvim stimulace investic do fyzického kapitalu v odezvé na inflaéni nejistotu.
Volatilita inflace pak mize pozitivné ovlivnit riist prostfednictvim preventivniho motivu spofit.

Zaroven vSak muze nastat situace, ze z divodu alternativnich nékladti nedrzby penéz klesaji
investice a kapitalova akumulace. Nestabilni, resp. nepfedvidatelnd inflace a s ni spojena
inflacni nejistota muze vést ke snizeni motivace ekonomickych subjekti investovat. Ktery
z téchto efektd v ekonomice prevazi, je obtizné urcit, avSak je mozné konstatovat, ze na rozdil
od inflace, nemusi byt inflacni volatilita paradoxné tak zasadnim problémem. Vzhledem
k tomu, ze investice jsou rozhodujicim faktorem ovliviiujicim ekonomicky rtst, pokud se
ekonomika nenachazi ve stalém stavu, maze variabilni inflace timto trend dlouhodobého
ekonomického riistu snizit i zvysit.

Stejné jako u inflace, mtizeme také u jeji volatility nalézt negativni efekty prostfednictvim vlivu
na akumulaci kapitalu a kanalu investi¢niho, resp. negativniho vlivu na celkovou zaméstnanost.
Inflacni nejistota bude ovliviiovat optimalni rozhodovani, povede k redistribucnim efektiim,
preferenci spotieby a snizeni investic do fyzického kapitalu. Podobné muize inflacni nejistota
zpusobit preferenci prace a spotieby pied preferenci investic do fyzického kapitalu a tak
ovlivnit dlouhodoby ekonomicky rtst.

1.2 Teoretické pristupy k inflaci a technickému pokroku

Vliv inflace na technicky pokrok miZeme zkoumat z mnoha hledisek. Analyzujeme-li
kratkodobé hledisko z pohledu neoklasické teorie, zjistime, Ze zvySeni tempa rustu technického
pokroku sniZuje ceteris paribus miru vystupu na pracovnika'® ve stalém stavu. To je zptisobeno
tim, ze predpokladame exogenni technicky pokrok, ktery rozsifuje praci. Prirtstek technického
pokroku pak ma stejny ,negativni“ efekt jako piirustek pracovni sily. Stavajici akumulace
kapitalu pak nestaci na realizaci technického pokroku.

Z dlouhodobého hlediska se pak ekonomika bude pfesunovat k novému stalému stavu, ktery je
charakterizovan vyssi Grovni vystupu na pracovnika a vy$§im tempem ristu vystupu na pracovnika, ktery
je dan tempem ristu technického pokroku. Zvyseni tempa ristu technického pokroku je pak dlouhodobé
jednoznaéné pozitivni.

Pochopitelnym se jevi také zakomponovani technického pokroku do rastovych teorii ve smyslu
novych teorii ristu. Tento pfistup vychazi v podstaté z hypotézy existence externalit spojenych
s kapitalovou akumulaci. Existenci externalit vysvétloval Romer'® na zékladé toho, Ze &ast
prospéchu plynouci z akumulace kapitalu nepfipada vlastnikim kapitalu, ale ve formé
pozitivnich externalit celé spoleénosti. VSe je zdivodiovano tim, ze s akumulaci kapitalu je
spojena i akumulace znalosti a dovednosti zvySujicich technicky pokrok (ktery je tak ¢aste¢né
endogenizovan). Technicky pokrok tak pozitivné zavisi na kapitalové akumulaci a zemé, které
se nachazeji blize stalému stavu, a maji tudiz kapitdlovou akumulaci vyssi, dosahuji vétsiho
technického pokroku a vét§iho ekonomického riistu.

Technicky pokrok vsak podle Romera zavisi také na velikosti pracovni sily. Pracovni sila ma
vSak v tomto pfipad€ negativni externality, protoze existuje tendence najimat relativné levnou
pracovni silu, nez investovat do technologie.

' Tim se rozumi na efektivniho pracovnika.
' ROMER, P. (1988).
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Vsechny kanaly, jimiz plsobi inflace a jeji volatilita na akumulaci kapitalu ¢i pracovni silu (viz
predchozi subkapitola) pak bezesporu mohou ovlivnit i technicky pokrok, ktery je kapitalovou
akumulaci nebo substituci vyrobnich faktorli determinovan. Zminéné pak rozsifuje uvedené
zavery o dalsi konsekvence, napt. o vliv inflace i ve stalém stavu.

Vyuzijeme-li analyzu mikroekonomického chovani ekonomickych subjektti v R&D modelech,
definujeme dal$i z determinant technického pokroku. Existuje-li dokonald konkurence, potom
snaha firem dosdhnout alesponn docasn¢é ekonomicky zisk, je motivuje k provadéni inovaci,
které snizuji néklady, popt. vedou k uvedeni nového vyrobku na trh. Snaha udrzet si tento
ekonomicky zisk vede firmy k dal§im inovacim. Protoze empirie nepotvrdila klesajici mezni
vynos zinovaci (spiSe naopak) a z divodu, ze akumulace znalosti (které jsou nezbytné
k provadéni inovaci) probiha ve zrychlené mite,'” mohou ekonomiky udrzovat dlouhodobé
vysoké tempo rdstu. Mnohé zemé nemusi tedy vzajemné konvergovat. Vzhledem k platnosti
Hecksherova-Ohlinova teorému'® se budou relativng vyspélé zemé, které jsou dostatednd
vybaveny potfebnymi znalostmi, soustfedit na ty aktivity, pro néz jsou lépe vybaveny, tedy na
inovace.

Jednu z teoretickych studii, ktera se pokousi integrovat inflaci do teorii riistu, uvadi Motley. "
Réamcem analyzy je neoklasicka teorie ristu rozsitena o vliv lidského kapitalu.

Motley predpokladal, ze ma-li mit inflace vliv na ekonomicky rust, dé€je se to prostiednictvim
jejiho vlivu na tempo ristu technického pokroku.?” Riist technického pokroku se pak sklada
z &asti autonomni®' a z &asti indukované, na kterou méa vyhradni vliv inflace.

Také redistribu¢ni naklady mohou ovlivnit technicky pokrok, ktery byva chapan jako souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Podivame-li se na redistribuéni vztah mezi zaméstnanci
a zaméstnavateli, potom muze inflace vést ke kratkodobym zménam vystupu. Pfi nedokonalé
indexaci®* zptisobi inflace pierozdéleni bohatstvi z toho diivodu, Ze zaméstnavatelé diky vy$im
cenam realizuji vyssi trzby a zisky na tikor zaméstnancti, kterym klesaji jejich redlné mzdy, coz
je muze demotivovat v praci a snizovat produktivitu prace, a tudiz i technicky pokrok.
Z uvedeného divodu muze také inflace vést ke kratkodobym vychylkdm v urovni produkce.
Tyto zmény mohou negativné ovlivnit tempo ristu potencialniho produktu.

Navic sniZeni realnych mezd byva zaméstnanci obvykle velmi negativné vnimano, coz je dale
demotivuje v praci. Inflace tak muZe prostiednictvim redistribuce bohatstvi mezi zaméstnanci
a zaméstnavateli vést k poklesu produktivity prace, a tedy ke snizeni ekonomického rustu.

7 Je empiricky potvrzeno, Ze ¢im vétsi je zasoba znalosti, tim Ieh¢i je nabyt dodate¢né jednotky.

'8 Zem& se bude sousttedit na vyrobu téch statki, pro které je 1épe vybavena vyrobnimi faktory.

" vetsina ostatnich, pfevazné empirickych studii zkouma separatné korelaci mezi inflaci a ekonomickym
ristem, a pokud pouziva dalsi vysvétlujici proménné, tak to provadi pouze za ucelem lepsi specifikace
ekonometrického modelu.

% Inflace podle tohoto piistupu zvySuje nejistotu a snizuje souhrnnou produktivitu vyrobnich faktord
(demotivaci pracovni sily, snizenim tempa inovaci apod.)

2! Tato dast je exogenni a nevysvétlena v ramci modelu ristu. Motley pfedpoklada v souladu s vétSinou
empirickych studii, Ze toto autonomni tempo ristu se pohybuje ve vysi okolo 2 %.

2y praxi je bézné, Ze i kdyz se rust cen (inflace) projevi v ristu nominalnich mezd, obvykle se to déje az
se zpozdénim.
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1.3 Teoretické pristupy k inflaci a lidskému kapitalu

Stejné jako u nazord posuzujicich vliv inflace na miru uspor se setkdvame také s odlisnymi
pohledy pfi analyze jejiho vlivu na lidsky kapital. V zasad¢ existuji zejména studie, jez povazuji
inflaci za Skodlivou pro rozvoj lidského kapitalu.

Podle Pecorina® nebo Gillmana a Kejaka® ma inflace negativni, resp. neutralni vliv na lidsky
kapital a dlouhodoby ekonomicky rist.”> Akcelerace inflace zvySuje pomér realnych mezd
k urokové mife a také zvySuje pomér fyzického kapitalu k lidskému kapitalu. Tato relativni
zména cen vyrobnich faktorti vede k revizi vyse popsaného Tobinova®® efektu. Inflace totiz
zpusobuje substituci spotfeby zbozi a sluzeb smérem k volnému Casu. To ma za nasledek
snizeni vynosnosti lidského kapitalu a tedy pokles lidského kapitalu.

Pokud tedy predpokladame substituci mezi praci a spoticbou na jedné strané a preferenci
volného Casu na strané druhé, zjistime, Ze inflace mize pfes destimulaci lidského kapitalu
negativné ovlivnit dlouhodoby ekonomicky rist.

V oblasti volatility inflace se jednd zejména o jeji negativni vliv prostfednictvim kandlu
investi¢niho?’ (ve smyslu investic do lidského kapitalu), resp. o negativni vliv na celkovou
zaméstnanost.”® Chéapeme-li investici do lidského kapitdlu jako obdobnou k investici do
kapitalu fyzického, potom bude inflacni nejistota naruSovat optimalni rozhodovani, povede
k redistribu¢nim efektim, preferenci spotfeby a snizeni investic do lidského kapitalu. Podobné
muze inflacni nejistota zplsobit preferenci prace pied preferenci casu straveného vzdélavanim.

Minoritnimi jsou ekonomové, ktefi povazuji inflaci a jeji volatilitu za prospé$nou pro zvySovani
lidského kapitalu, a tim i dlouhodobého ekonomického ristu.” Jedna se predevdim o studii
Heylena, Dobbelaereho a Schollaerta.®® Shrneme-li zavéry z této prace v teoretické roving,
ekonomicky rast v dlouhém obdobi. KlicCovou se jevi myslenka, Ze ekonomicti aktéri
nepfistupuji k lidskému kapitalu stejné jako ke kapitalu fyzickému (uvedena studie pfipousti, ze
inflace negativné¢ podmiiluje miru uspor a akumulaci fyzického kapitalu), ale Ze inflace
stimuluje vzdélavani se a akumulaci lidského kapitalu jako alternativni aktivitu k praci nebo
investici do fyzického kapitalu. Diivodem je to, Ze inflace:

e podkopava efektivni alokaci a produktivitu faktorti v produkei statkd a sluzeb,

e zvySuje realné naklady fyzického kapitalu z diivodl nedostatkd v danovém systému,

¢ muze zpUsobit nejistotu o budoucim vyvoji realnych nakladi a pfijmu pii produkei statkl
a sluzeb,

*  snizuje realné mzdy a stimuluje preferenci volného casu.

2 PECORINO, P. (1995).
2* GILLMAN, M., KEJAK, M. (2002).
» Existuji vSak také dal$i ekonomové zabyvajici se pfedmétnou problematikou (napf. Chang, Jones,
Manueli, Mino apod.).
2 TOBIN, J. (1965).
7 Viz predchozi uvedené studie tykajici se vlivu inflace na miru Gspor.
2 BLACKBURN, K., PELLONI, A. (2004).
¥ Jde zejména o zastupce belgické Univerzity Gent, ktefi se dlouhodobé zabyvaji potencialnim pozitivnim
vlivem inflace na lidsky kapital a rtst v teoretickém i empirickém smyslu.
*HEYLEN, F., DOBBELAERE, L., SCHOLLAERT, A. (2001).
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Z vyse uvedeného pak vyplyva, ze zejména u relativné mladych jedinct je pravdépodobna
substituce prace a produkce vlastnim vzdélavanim.

Ve studii Heylena, Pozziho a Vandewegeho®' nalezeneme simulaci vlivu inflaéniho $oku na
velikost lidského a fyzického kapitalu nebo napft. na redlnou mzdu, coz dokresluje vySe popsané
zaveéry. V obdobi inflaéniho Soku dochazi k ¢aste¢nému snizeni efektivni prace a razantnimu
snizeni kapitalové akumulace, resp. kratkodobé urovné produkce a realné mzdy.

Uvedené zplsobi zvySeni akumulace lidského kapitalu. Tato uroven nasledné zustava
zachovana. Stejné tak dojde k doasnému zvySeni preferenci tykajicich se asu vénovaného
vzdélavani se. Inflaéni Sok pak diky uvedené substituci zpisobil akceleraci lidského kapitalu
a dlouhodobé se pak muiZe projevit ve zvyseni ekonomického ristu.

Stejn¢ tak muze na dlouhodoby ekonomicky rlst prostfednictvim lidského kapitalu plsobit
volatilita inflace. Pokud jsme hovofili o tom, Zze pozitivni efekty inflace na lidsky kapital
zkouma velmi malo ekonomt, jesté horsi je situace v oblasti volatility inflace. Chceme-li
analyzovat vliv volatility inflace na akumulaci lidského kapitalu, zjistime, Ze téméf neexistuji
teoretické a empirické studie na dané téma. Za teoretické vychodisko lze v zasad¢€ povazovat
studii Dotseye a Sarteho, resp. jejich pokracovéni v praci Varvigose.*

Na realnou ekonomiku a dlouhodoby ekonomicky riist plisobi nominalni volatilita (inflacni
volatilita) prostiednictvim tzv. CIA efektu. Inflaéni volatilita vede k vy$si drzbé hotovosti,
s cilem ochrany proti nejistoté (napft. insolventnosti).

Vyse popsany CIA efekt zplisobeny infla¢ni volatilitou pak sice, jak jiz bylo uvedeno, snizuje
dlouhodoby rast prostfednictvim destimulace investic do fyzického kapitdlu v odezvé na
inflaéni nejistotu.> Stejné ale miize CIA efekt piisobit na zvySovani lidského kapitalu, protoze
pfipadné zvysovani drzby realnych penéznich zastatkt redukuje transakéni naklady spojené se
spotiebou. To zplisobi vyuzivani zdrojii k produkci, zvySeni pracovniho Usili a zejména pro rust
akumulace lidského kapitalu. ™

2. Empirické studie

Empirické vyzkumy vztahu mezi inflaci a dlouhodobym ekonomickym riistem, jez jsou shrnuty
v této Casti, potvrzuji, ze inflace je Skodliva, avSak az od vysSich hladin. Inflace ma na
ekonomicky rist nelinearni vliv. Podle Barroa®® je pro svétovou ekonomiku $kodlivéa inflace
vy&si nez 20 %. Sarel’’ povazuje za zlomovou hodnotu inflace 8 %. Pouze nad touto tirovni by
centralni autority mély provadét desinflacni politiku, pfi které by byl docasny pokles produktu
eliminovan dlouhodobym ekonomickym réistem. Podle Khana a Senhadji*® jsou navic intervaly,

*' HEYLEN, F., POZZI, L., VANDEWEGE, J. (2004).
2 DOTSEY, M., SARTE, P. D. (2000).

3 VARVIGOS, D. (2006).

3 DOTSEY, M., SARTE, P. D. (2000).

3 VARVIGOS, D. (2006).

¥ BARRO, R.J. (1996).

3T SAREL, M. (1996).

3 KHAN, M. S., SENHADIA, A. S. (2001).
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pri kterych se inflace stava Skodlivou, rozdilné pro vyspélé a rozvijejici se zem&. U vyspélych
ekonomik je hrani¢nim intervalem inflace ve vysi 1-3 %, u rozvijejicich se ekonomik pak 11—
12 %.

Ghosh a Phillips®® doporuéuji i v situaci, e je inflace mirné nad hranici zlomového bodu,
provadét velmi opatrnou desinflacni politiku, protoze kratkodoba ztrata vystupu bude velmi
obtizné nahrazena ekonomickym riistem v budoucnu. Razantni desinflacni politika by méla byt
provadéna az od hladin podstatné vyssich.

Je celkem zfejmé, ze v riznych zemich je za bod strukturdlniho zlomu povazovano rozdilné
&islo nebo interval. Bruno a Easterly® uvadgji, ze pro zemg, které dlouhodobé trpély vysokou
inflaci (minimalné podobu 2 let inflaci vétsi nez 40 %), je dosazeni Grovné okolo 25 %
v podstate cilovou turovni. Dalsi desinflaéni politika je kontraproduktivni. Judson
a Orphanides*' zjistili, Ze jesté vét§im problémem neZ vysoka inflace je jeji nestabilita. Zv1asts
ve vyspélych zemich OECD, ve kterych jiz neni velmi vysoka inflace problémem, by se mély
centralni autority zaméfit spiSe na jeji stabilizaci. Snizovani inflace v téchto zemich mtze byt
kontraproduktivni, ale jeji stabilizace nikoliv.

Vliv inflace, resp. jeji volatility je integrovan pies technicky pokrok napf. ve studii Motleye*.
Na zéklad¢ empirickych vyzkumi Motleye byl v této oblasti potvrzen negativni vliv inflace,
ato pro zemé OECD v zasadé razantngjsi nez pro vzorek ,,vSech zemi“. Uvedené dopliuji
Rondan a Chéavez*” analyzou linearity vztahu mezi inflaci a jeji volatilitou a souhrnnou
produktivitou vyrobnich faktori. U zemi s nizkou inflaci byl vliv inflace pozitivni a u zemi
s vysokou inflaci negativni. Volatilita inflace byla potvrzena jako $kodliva ve vSech hladinach.
Déale byva zkouman vliv inflace a jeji volatility na velikost lidského kapitalu, ktery lze
povazovat za jeden z klicovych prorustovych faktord. Na zaklad¢ analyz jednotlivych studii lze
konstatovat, Ze prevazuji nazory argumentujici negativnim vlivem inflace na dlouhodoby
ekonomicky rist. Tyto prace chapou investice do lidského kapitalu jako obdobné investicim do
fyzického kapitalu a plati pro né i podobné argumenty. Pecorino™ nebo Gillman a Kejak* se
domnivaji, ze akcelerace inflace zvySuje pomér redlnych mezd k urokové mire (fyzického
kapitalu k lidskému), substituci spotieby zbozi a sluzeb k volnému casu, snizeni vynosnosti
lidského kapitalu, coz vede k jeho poklesu. Uvedené je zpochybnéno napi. ve studii Heylena,
Dobbelaereho a Schollaerta,* ktera chape inflaci jako stimulujici akumulaci lidského kapitalu,
protoze dochazi k preferenci vzdélavani. Nedochazi tak k substituci od prace k volnému casu,
ale od prace k vzdélavani.

% GHOSH, A., PHILLIPS, S. (1998).
“ BRUNO, M., EASTERLY, W. (1996).
! JUDSON, R., ORPHANIDES, A. (1996).
2 MOTLEY, B. (1998).
 RONDAN, N. R, CHAVEZ, J. (2004).
“ PECORINO, P. (1995).
* GILLMAN, M., KEJAK, M. (2002).
“HEYLEN, F., DOBBELAERE, L., SCHOLLAERT, A. (2001).
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3. Ekonometricka analyza

Shromazd’ovani bylo vedeno cilem zajistit pfijatelnou konzistentnost a komparovatelnost dat
a pokud mozno tedy vyuzivat co nejmensiho poctu datovych zdroji. Vétsina udaji byla cerpana
z databdze OECD*'. Chybgjici tidaje byly doplnény z databéze konstruované na zakladé tdaji
ze systému narodnich G&td svétovych ekonomik,”® kterd byla popsina v praci Summerse
a Hestona®’. Analyza je provedena v zasadé za obdobi 1971-2005, s tim, e u nékterych skupin
zemi (napt. EUS5) jsou Casové fady kratsi (vétSinou 1992-2005), a to na vzorku zemi popsanych
dale.

V souladu se studii Mankiwa, Romera a Weila® a Motleye’' je riist realného GDP
(vysvétlovanad proménna) na obyvatele vyjadien jako meziro¢ni tempo ristu realného GDP
v USD, ptepocteného na zaklad¢ parity kupni sily a vliv kapitalové akumulace je aproximovan
podilem hrubych fixnich investic na GDP.

Dalsimi ,,neoklasickymi* vysvétlujicimi proménnymi jsou tempo rustu obyvatelstva, technicky
pokrok a mira znehodnoceni kapitalu.” Velikost lidského kapitélu je aproximovana, v souladu
se soucasnymi trendy, podilem minimalné stfedoSkolsky vzd€laného obyvatelstva na celkové
pracovni sile.”> Mira inflace je méfena deflatorem GDP, resp. CPI a volatilita inflace jako
odchylka od trendu v absolutni hodnot¢.

Analyza méla podobu panelové regrese, ktera umoznuje postihnout maticové vztahy napfic
vybranym vzorkem zemi z &asového hlediska.>* Odhadovan byl neoklasicky model riistu typu
MRW a alternativné stejny model s rozsitenim o lidsky kapital.

V souladu s piistupy Barroa a Sala-i-Martina>® byla rozebrana skupina homogennich zemi, tedy
ekonomik s podobnymi institucionalnimi parametry, produkéni funkci apod. Kritériem
homogenity bude zejména Elenstvi v OECD.’® Vzhledem k dobrym a jednotnym datovym
zdrojim u ¢lentt OECD Ize také predpokladat piijatelnou komparovatelnost. Tato skupina zemi
bude navic rozdélena na dalsi dil¢i kategorie, relativné vice homogennich zemi (zejména se

4T OECD Statistics, beta 1.0, aktualizace z 10. 10. 2007.

* Aktualizace ze dne 10. 10. 2007.

9 SUMMERS, R., HESTON, A. (1991), resp. v soucasnosti doporucovana citace: HESTON, A.,
SUMMERS, R., ATEN, B. (2006).

% MANKIW, N.G., ROMER, D., WEIL, D.N. (1992).

S MOTLEY, B. (1998).

52 Mira znehodnoceni kapitalu a technického pokroku nezavislého na inflaci a jeji volatilité je v souladu
s vySe uvedenymi studiemi volena arbitrarné ve vysi 5 %.

53 Piesnéji feGeno, podilem minimalng stiedoskolsky vzd&laného obyvatelstva ve vékové skuping 15-64
let.

> GUJARATIL, D. N. (2003).

> BARRO, R. I., SALA-I-MARTIN, X. (1995).

% Skupina zemi OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) zahrnuje 30
rozvinutych ekonomik svéta, a byla zaloZena v roce 1960 (podpis smlouvy). V soucasnosti se jedna
o pfijeti dal$ich zemi, jako je Slovinsko, Estonsko, Chile, Izrael a Rusko. Nyni je ¢lenem OECD:
Australie, Rakousko, Belgie, Kanada, Ceska republika, Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Recko,
Mad’arsko, Island, Irsko, Italie, Japonsko, Jizni Korea, Lucembursko, Mexiko, Nizozemi, Novy Zéland,
Norsko, Polsko, Portugalsko, Slovensko, gpanélsko, Svédsko, évycarsko, Turecko, Velka Britanie, USA).
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bude jednat o separatni analyzu zemi skupiny G7°’, EU15%, EU12%, Evropa®, EU5®,
EU20), a na skupinu zemi ¢lenénou dle vyse inflace & jeji volatility.

3.1 Analyza jednotlivych zemi dle stupné homogenity

Pii analyze 30 zemi OECD a Slovinska (dale oznaceno jako OECD) v obdobi 1971-2005
(neoklasicky model) nebyly na zakladé 921 pozorovani nalezeny pfili§ uspokojivé vysledky.
Potvrdil se negativni vliv inflace na dlouhodoby ekonomicky rist a pozitivni vliv inflacni
volatility. Koeficienty byly verifikovany jako statisticky vyznamné, avSak priléhavost dat
k linedrnimu modelu byla pouze 11 %. Moznym problémem by mohla byt limitni DW statistika
implikujici autokorelaci. Také kvantifikace vlivu inflace a jeji volatility je ve sledovanych
zemich relativné nizkd. Pfi analyze rozsifeného neoklasického modelu byl koeficient
determinace nizsi (9 %) a statisticka vyznamnost koeficientii horsi. Rozsifeni modelu nevedlo
ke zlepSeni testti nahodnych sloZek. Pii separatni analyze ¢asovych fad jednotlivych zemi, a to
ani se zpozdénymi proménnymi, nebyla nalezena zadna zasadnéji dobie interpretovatelna shoda
modelu s daty a zavéry napii¢ vzorkem zemi OECD nelze povazovat v zadném pfipadé za
robustni.

Ponékud lepsich vysledkll regresni analyzy bylo dosazeno, pokud bylo sledované obdobi
rozdéleno do casovych tsekl. V souladu s minulymi studiemi bylo vymezeno obdobi léty
1971-1980 (ropné Soky a inflace), 1981-1990 (odeznéni ropnych Soktr), 1991-2005 (soucasné
obdobi, které se v piedchozich analyzach zvySe popsanych divodd pfili§ nevyskytuje).
V obdobi 1971-1980 byly vysledky regresni analyzy velmi podobné zavérum pro celé obdobi
19712005, a to ve smyslu pozitivniho vlivu volatility inflace, negativniho vlivu inflace, avSak
nizkého koeficientu determinace (5 %) a nevyznamnosti koeficientd.

hladinach vyznamnosti a s uspokojivym koeficientem determinace (24 %) hypotéza
o negativnim vlivu inflace a pozitivnim vlivu volatility inflace na dlouhodoby ekonomicky rust.
Zavéry byly napfi¢ zemémi v tomto obdobi relativné robustni pokud jde o tvar zavislosti.
V ptipad¢ analyzy obdobi 1991-2005 (véetn¢ dil¢ich subobdobi) byly vysledky (a to i po

> Zahrnuje 7 nejvyspélejsSich ekonomik svéta: USA, Japonsko, Kanadu, Velkou Britanii, Némecko,
Francii a Italii.
8 Jedna se o 15 »puvodnich® ¢lentt EU (Némecko, Francie, Italie, Belgie, Nizozemi, Lucembursko, Velka
Britanie, Irsko, Dansko, gpanélsko, Portugalsko, Recko, Rakousko, Finsko, §Védsko), ktefi tvofili Unii do
rozsifeni v roce 2004. Tyto zemé jsou vysoce homogennim vzorkem a navic maji dostate¢né dlouhou
a relativné pfesnou datovou zékladnu.
% Zahrnuje staty, které jsou v euorozoné (zemé EU15 mimo Velké Britanie, Danska a Svédska), kromé
Slovinska, které pfijalo spolecnou ménu k 1. 1. 2007, ale historicky patii spiSe k zemim EUS a zejména
nema dostate¢né dlouhou a vérohodnou datovou zédkladnu. Zahrnuta nebyla také nové vstoupivsi Malta
a Kypr.
% Jedna se o zem& EU15 a zbyvajici neClenské evropské zemé Evropské unie, které jsou ¢lenem OECD
a nejsou v EUS (Norsko, Svycarsko, Island a Turecko).
o1 Zahrnuje homogenni zem¢é Visegradské skupiny, jez vstoupily do EU po jejim rozsifeni v roce 2004.
Jedné se o Ceskou republiku, Slovensko, Mad’arsko a Polsko (kritériem zafazeni do vybéru je, Ze zemé je
¢lenem EU a soucasné ¢lenem OECD). Tato skupina reprezentantl byvalych tranzitivnich ekonomik je
doplnéna o Slovinsko (velmi pravdépodobného adepta na vstup do OECD v nejbliz§im terminu a ¢lena
EMU, ktery ma nejvyssi GDP na obyvatele z novych ¢lenskych zemi, a je z tohoto pohledu nejuspésné;si
zemi).
62 Zahrnuje EU15 a EUS.
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zahrnuti lidského kapitalu v 1. diferenci) neprikazné. Opét se potvrdil negativni vliv inflace
a pozitivni vliv volatility, avSak s nizkym koeficientem determinace (4 %).

Pii analyze skupiny nejvyspélejsich zemi svéta G7 byl postup stejny jako u piipadu zemi
OECD. Byly provedeny regrese neoklasické¢ho a rozsiteného neoklasického modelu v obdobi
1971-2005 a také v jednotlivych dil¢ich obdobich. Pro celkové obdobi byly potvrzeny vysledky
na hranici uspokojitelnosti.

Koeficienty vystupuji s opacnymi znaménky u volatility inflace nez v pfipadé vSech zemi
OECD. Inflace i jeji volatilita pak poskozuje dlouhodoby ekonomicky rtst, av§ak kvantitativné
je tento vliv maly, navic u volatility neni koeficient statisticky vyznamny. Koeficient
determinace je nizky, DW statistika je na hrani¢ni hodnoté a byla prokazana heteroskedasticita.
I kdyz zavéry vyznivaji o néco 1épe nez v piipadé vsech zemi OECD v tomto obdobi, nejsou
prili$ prikazné.

Velmi povzbudivych vysledkt je dosazeno, v piipadé¢ separatni analyzy zemi G7 v jednotlivych
diléich obdobich. Ve vech ¢asovych intervalech (1971-1980, 1981-1990, 1991-2004%) byl
koeficient determinace vé&tsi nez kritickych 20 %, sledované proménné mély vyznamné
koeficienty, model byl vyznamny na 1 % hladiné¢ vyznamnosti a nebyla prokazana autokorelace
ani heteroskedasticita.

Ve vSech obdobich bylo potvrzeno, ze inflace poskozuje dlouhodoby ekonomicky rist a
volatilita ma naopak vétSinou pozitivni vliv. Pfi separatni analyze ¢asovych fad v jednotlivych
zemich G7 v obdobi 1993-2004% byly vysledky velmi podobné a signifikantni co do tvaru
zavislosti.

Pii rozboru dil¢i skupiny zemi ptivodnich ¢lentt Evropské unie (EU15), resp. ¢leni eurozony
bez Slovinska, Malty a Kypru (EU12) a zemi skupiny Evropa,” nebyly v piipadé inflace
nalezeny piili§ kvantitativné i kvalitativné odlisné vysledky od analyzy vzorku zemi G7.
Potvrdil se negativni vliv inflace na dlouhodoby ekonomicky rtst. Pfi rozboru vlivu inflacni
volatility byl sledovan kvantitativné¢ maly negativni vliv v zemich ,,Evropa“ a pozitivni vliv
v zemich EUI15. V zemich eurozény (EU12) byl pozitivni vliv inflaéni nestability jesté
kvantitativné vyssi. Vzhledem k nizkému koeficientu determinace vSak opét, stejné jako
v situaci vSech zemi OECD, nemiizeme vysledkiim dat zdsadné&jsi kauzalni interpretaci.
Nadéjné vysledky byly nalezeny v pfipadé regresni analyzy uvedenych skupin zemi v dil¢im
obdobi 1981-1990. Model byl odhadnut jako statisticky i ekonometricky vyznamny a koeficient
determinace piesahoval 30 %. Kvantitativné byl prokazan silny negativni vliv inflace a také
silny pozitivni vliv infla¢ni volatility.

Pfi rozboru vztahu v obdobi 1991-2005 byl nalezen také kvantitativné vyznamny negativni vliv
inflace a pozitivni vliv infla¢ni volatility, a to ve vSech tfech skupinich. Bohuzel vSak byl
potvrzen nizky koeficient determinace (14 % pro zemé EU12, 11 % pro EUIS a 9,5 % pro

83 Vzhledem k dasové fade aproximujici lidsky kapital, u niz jsou dostupné tidaje pouze za obdobi do roku
2004, bylo sledované obdobi zkraceno o 1 rok.

64 Oproti panelovym odhadim bylo sledované obdobi zkraceno o 1éta 1991-1992. Uvedené zavéry plati
pouze pro obdobi 1993-2004, v obdobi 1991-2004, nebyla popsana vazba signifikantni pro Italii
a Francii.

S EULS + Norsko, Svycarsko, Island a Turecko.
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Evropu) a existovala autokorelace. Zavéry tak nejsou pro toto obdobi stejné pfiznivé jako
v ptipadé zemi G7.

Ekonometrickd analyza byla provedena také pro vybranou skupinu novych ¢lentt Evropské
unie, a to s védomim vyrazné kratsi casové fady. Jak jiz bylo feceno, byly zvoleny relativné
homogenni zemé Visegradské ctyiky a Slovinska.

Po upravach specifikace modelu byl jako nejvhodnéjsi zvolen model nezahrnujici lidsky kapital
v urovnich ani diferencich. Prokazal se negativni vliv inflace i jeji volatility na ekonomicky
rst, kde predevsim inflacni volatilita byla kvantitativné¢ velmi vyznamna. Hrani¢ni hodnotu
vSak mély ukazatele autokorelace a heteroskedasticity.

Vyse uvedené vysledky v otdzce negativniho vlivu inflace pak potvrzuji zaveéry nékolik malo
analyz zabyvajicich se zminénou problematikou v novych ¢lenskych zemi EU. Gillman a
Nakov® zkoumali napf. uvedeny vztah v kauzalnim smyslu separatné pro Polsko a Mad’arsko
s podobnymi resultaty jako v této regresni analyze.

Pfi analyze vzorku ptvodnich i novych ¢lent EU (EU20) jsme byli limitovani kratS$imi
casovymi fadami u zemi EU5 (pouze za obdobi 1992-2005). Potvrzen byl negativni vliv inflace
a pozitivni vliv inflacni volatility, avSak kvantitativné velmi maly. Navic koeficient determinace
byl relativné nizky (11 %). Uvedené vysledky pak v podstaté potvrzuji zavery separatnich
analyz zemi EU15 a EUS, kde vysledny efekt inflacni volatility je spiSe negativni.

V dalsi ¢asti provedené analyzy byla zkoumana linearita vztahu, tedy linearita negativniho vlivu
inflace a jeji volatility na dlouhodoby ekonomicky rist. Bylo analyzovano 26 zemi OECD®’
v letech 1971-2005.

Obvykle zpracovavané analyzy rozd€luji arbitrarné skupiny zemi dle vySe inflace, tzn.
provadgji separatni analyzu zemi napf. v intervalech 0-5 %, 5-15 %, 15 % a vice,”, popt.
rozd¢€luji obdobi na useky s jednocifernou ¢i dvoucifernou inflaci. Relativné ojedinélé je studie
Sarela,” ktera hledd bod zlomu, od kdy se stava inflace Skodlivou.

Modifikaci vySe uvedeného je v této praci vyuzity pristup, kdy bylo konstruovano 25 modelt
s postupnou eliminaci zemi smérem od primérné nejvyssi inflace.”’ Sledovany byly viechny
obvyklé statistiky, ale diraz byl kladen zejména na koeficient determinace a zlomovy bod jeho
prekroceni (15 %, resp. 20 %). Zkoumano bylo také, s jakymi znaménky vystupuje inflace a jeji
volatilita. Zadné signifikantni vysledky nebyly nalezeny’' aZ do situace, kdy klesla primé&rna
inflace pod 4 % (Nizozemi). Zajimavé vysledky byly nalezeny pro zemé s inflaci do 4 %.

% GILLMAN, M., NAKOV, A. (2004).

Do analyzy nebyli zahrnuti pfedev§im ,,postsocialisticti ¢lenové OECD, u kterych nebyla dostate¢na
datova zékladna, a jejichz vysledky (primeéry) by pfipadné signifikantni zavéry zkreslily.

% MOTLEY, B. (1998).

% SAREL, M. (1996).

70 Tzn, prvni model nezahrnoval Turecko, dal$i Turecko a Mexiko, dalsi Turecko, Mexiko a Island atd.

7 Koeficienty determinace byly, nizké, kvantifikace vlivu proménnych byla mald a vyznamnost
koeficientti i modelu nevyhovujici. Navic i smér vlivu inflace a jeji volatility (znaménka) se ménil.
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze v zemich OECD, které mély inflaci mensi nez 4 %, byl potvrzen
statisticky i ekonometricky vyznamny vztah mezi inflaci, volatilitou inflace a ekonomickym
ristem. Na rozdil od vSech dosavadnich analyz se v téchto zemich prokazal také negativni vliv
volatility inflace (a to z hlediska kvantifikace pomérné vyznamny), avsak s relativné nizkym
koeficientem determinace (19 %).

3.2 Analyza linearity zkoumaného vztahu

Pfi zkoumani nelinearity inflacnich vlivii na dlouhodoby ekonomicky rist byl poté zvolen
zkoumala se sila a kvantifikace dané zavislosti pii selekci nizkoinflacnich zemi. Sledovany byly
opét vsechny obvyklé statistiky, ale zejména koeficient determinace a zlomovy bod piekroceni
(15 %, resp. 20%). Pii tomto postupu byly potvrzeny signifikantngj$i vysledky nez
v predchozim uvedeném ptipads. Zavislost, co do sméru i kvantifikace se jevila pevnd,’ aviak
s velmi nizkym koeficientem determinace (do 10 %). Zkoumané kauzalité pak nebylo mozno
dat dtivéryhodnou interpretaci. Velmi pozitivnich vysledkl v oblasti statistické a ekonometrické
verifikace bylo dosazeno, pokud v modelu zlstaly pouze zemée s relativné vysokou inflaci nad
10 % (Korea, Portugalsko, Recko, Island, Mexiko, Turecko). Inflace byla verifikovana jako
negativni, volatilita inflace jako pozitivni, kapitdlova akumulace a velikost populace pak také
mely ocekavany vliv na dlouhodoby ekonomicky riist.

V piipadé eliminace dalSich nizkoinflaénich zemi a provedeni regrese pouze 3 zemi
s prumérnou inflaci nad 20 % (Island, Mexiko, Turecko), byl koeficient determinace jesté vyssi
(33 %). Navic vliv volatility inflace se stal negativni (hladina vyznamnosti koeficientu u
volatility vsak byla 15,2 %). Kvantifikace vlivu inflace byla pfiblizné¢ stejna jako v pfedchozim
pripadé. Kvantifikace vlivu volatility byla nizka, negativni a statisticky nepfili§ signifikantni.

Z provedenych analyz vyplyva, ze u nizkoinflacnich zemi OECD, s inflaci do 4 %, byl
statisticky 1 ekonometricky verifikovan vztah mezi inflaci, jeji volatilitou a ekonomickym
ristem. Inflace i volatilita v téchto zemich poskozuji ekonomicky riist s tim, ze efekty inflace
jsou kvantitativné pomérn¢ nizké. Naopak efekty inflacni volatility jsou vysoké. Nelze se sice
ztotoznit se zaveéry podobnych studii, Ze inflace je ve velmi nizkych hladinach prospésna (nebo
neni Skodlivd), avSak v zemich s nizkou inflaci se nejspiSe jeji mirné zvySeni neodrazi pfilis
negativné v poklesu tempa dlouhodobého ekonomického ristu.”® Avsak inflaéni nestabilita
mize mit relativné masivni vliv na dlouhodoby ekonomicky rist. U vysokoinfla¢nich zemi (s
inflaci nad 10 %) jsou negativni vlivy inflace vyssi, a ta potom snizuje dlouhodoby rist. Vliv
volatility inflace je u téchto zemi zanedbatelny (mirné pozitivni). S inflaci nad 20 % se pak
prili§ nezvysuje kvantifikace jejiho negativniho vlivu na dlouhodoby rist,”* vliv volatility
inflace se stava mirné negativni. V této souvislosti se nabizi otazka, jaky je vztah mezi
zkoumanymi veli¢inami u stfedné inflacnich zemi (4-10 %). Pfi provedeni ekonometrické
analyzy se v zasadé potvrdily odhady, jez byly provedeny pro vSechny zemé OECD, vcetné
nizkého koeficientu determinace (12 %). Vliv inflace je kvantitativné mirn¢ negativni a vliv
volatility mirn€ pozitivni.

2y ojedinélych ptipadech byly nékteré koeficienty statisticky nevyznamné a byly piekroCeny limitni
odhady pro testovani autokorelace a heteroskedasticity.

¥ Lze se domnivat, Ze napf. soucCasna situace Ceské ekonomiky, kdy (nizkd) inflace mirné akceleruje,
nema tudiz z dlouhodobého hlediska negativni protirtistovy efekt.

" Odhadované modely se jevi ale spolehlivéjsi.
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Podobny pristup jako pfi zkoumani nelinearnich efektti inflace a jeji volatility v intervalech
podle vyse inflace, i v pfipadé analyzy ptipadné nelinearity inflace a jeji volatility u zemi
srozdilnou vysi inflaéni volatility, bude zkoumano separatné¢ 25 modeld. Jak vyplyva
z nasledujiciho grafu, nebyva pravidlem, ze zem¢ s nizkou inflaci maji nutné nizkou volatilitu
inflace a naopak.”

Graf ¢. 2: Inflace a volatilita inflace v zemich OECD, 1971-2005

60.0

50.0

40.0 4

@Inflace [%]
30.0 @ Volatilta [p.b.]

20.0 —

inflace [%)], volatilita [%]

10.0

S S I R IR ol SRR N N SN o I I I NN

S & & & & 9O S & O D S F & B 5 LS NS

S Py & T TG GG T L T P I
§ 2 IS

W gh F \902, & %dﬁ R &S

Zdroj: OECD, vlastni vypocty

V prvni ¢asti analyzy byly postupné eliminovany zemé s nejvyssi volatilitou inflace” s cilem
nalézt bod zlomu, ve kterém by se efekty inflace nebo jeji volatility ménily co do sméru
pusobeni, popt. koeficient determinace (a dalsi testy) by byl vyssi nez v ptipad¢ celku vSech
zemi. Inflace ptisobila na dlouhodoby rlst vzdy negativné, a jeji efekty byly kvantitativné
nepiili§ silné a velmi podobné zavérim z analyzy vsech zemi OECD. Bod zlomu u volatility
inflace byl nalezen v situaci, pokud se primérna volatilita inflace dostala pod troven 1 p.b.”’
U zemi s nizkou volatilitou pfestaly byt jeji efekty mirné pozitivni a volatilita se zacala stavat
Skodlivou pro dlouhodoby ekonomicky rist. VySe uvedenym zavérim vSak nemizeme dat
kauzalni interpretaci vzhledem k nizkému koeficientu determinace (11 %) a statisticky
nevyznamnym parametram.

Mnohem ekonometricky a statisticky vyznamnéj$i vysledky byly nalezeny, pokud jsme
postupné eliminovali zem& snizkou volatilitou inflace.”® Koeficient determinace zacal

75 Rigorodzni analyza ale potvrdila kolinearitu mezi inflaci a jeji volatilitou, byt ne pfili§ nad limitni Girovni
(25 %), coz mize uvedené zaveéry mirné modifikovat.

7% Pryni model byl odhadovan bez Mexika, pak bez Mexika a Turecka, dal$i bez Mexika, Turecka
a Islandu, resp. Mexika, Turecka, Islandu a Koreje atd.

7 Model pak zahrnoval Francii, Rakousko, Dansko, Némecko, Nizozemi a USA.

" Tzn. nejprve byl odhadovan model bez Francie a Rakouska, pak bez Francie, Rakouska, Danska,

45



NARODOHOSPODARSKY OBZOR 1-2/2008

prekracovat limitni hranici (20 %) od analyzy modelu zemi s volatilitou nad (2 p.b.). Infla¢ni
efekty byly ve vSech ptipadech negativni, jejich kvantifikace se prili§ neménila. Efekty inflacni
volatility byly relativné nizké, ale pozitivni. V pfipad¢, ze inflacni volatilita prekrocila 2,5 p.b.,
zacala mit volatilita inflace negativni vliv (vyznamnost koeficientu je pouze na 20 % hlading).

4. Zavéry a doporuceni tvirciim monetarni politiky

Z provedené regresni analyzy vyplyvaji nasledujici zavéry a doporuceni tviircdm monetarni
politiky. Pfi analyze vSech zemi OECD a Slovinska byly nalezeny kvantitativné malé negativni
vlivy inflace na dlouhodoby ekonomicky rist a malé pozitivni vlivy infla¢ni volatility.
Uvedenym zavérim lze ale stézi dat kauzalni interpretaci, a to vzhledem k nizkému koeficientu
determinace. Pti separatnich analyzach ¢asovych tad v jednotlivych zemich OECD nebyla navic
uvedena vazba potvrzena jako robustni a tvar zavislosti se ménil.

Pfi rozboru jednotlivych dil¢ich obdobi (obdobi ropnych Sokti 1971-1980, ¢asovy usek po
odeznéni téchto Sokl — 1981-1990 a zbyvajici obdobi do soucasnosti — 1991-2005) se potvrdila
dobfe ekonometricky verifikovatelna vazba pouze v obdobi po skonceni ropnych soku (80. 1éta
20. stoleti). S vyhovujicim koeficientem determinace byl verifikovan kvantitativné vyznamny
negativni vliv inflace na ekonomicky rdst a pozitivni vliv inflaéni volatility, coz lze
interpretovat tak, ze snizovani inflace v obdobi po inflaénich Socich (ropné Soky) ma ve
vyspélych ekonomikach smysl, avSak eliminace infla¢ni volatility nikoliv.

Vzhledem k neuspokojivym vysledkiim provedenych analyz pro v§echny zemé OECD byla dale
zvolena homogennéjsi skupina sedmi nejvyspélejSich zemi svéta (G7). Vysledky pak byly
velmi podobné analyze vSech zemi OECD a v podstaté potvrdily jeji zavéry s tim, ze verifikace
modell byla lepsi. Zajimavym se jevilo obdobi poslednich 14 let (1991-2004). V tomto obdobi
lze konstatovat, ze inflace kvantitativné vyrazné poSkozovala ekonomicky rist a volatilita
inflace ho pak podporovala. Monetarni politika v zemich G7, jez by méla za cil snizovat inflaci,
je zadouci, avsak kratkodoba reakce smérem k inflacni stabilizaci se projevi spiSe negativné. To
pak muize potvrzovat vySe uvedené zavéry (byt minoritni) o tom, Ze inflacni nejistota zvySuje
dlouhodoby ekonomicky riist prostfednictvim preventivniho motivu spofit. Kritici by mohli
opravnéné namitnout, Ze mira uspor ma u vyspélych ekonomik nachézejicich se blizko stalého
stavu pouze efekt uroviiovy a nikoliv prortustovy. Z tohoto divodu by se dal obh4jit pozitivni
vliv spiSe u ekonomik OECD (kde nalezneme i mén¢€ vyspélé zemé nez ve skupiné G7).

Na to lze reagovat zejména z pozic Dotseye a Sarteho’®, popt. Varvigose®, kteti zkoumaji
pfipadny pozitivni vliv infla¢ni volatility na akumulaci lidského kapitalu. Popsany CIA efekt
zpusobeny inflacni volatilitou mize plisobit na stimulaci lidského kapitalu a ekonomického
ristu z diivodu, Zze zvySovani drzby realnych penéznich zlstatkti redukuje transakéni naklady
spojené se spotiebou. To zplisobi rlst produkce a s tim spojené akumulace lidského kapitalu.

Ptedchozi zavéry vyplyvajici z analyzy zemi OECD a G7 byly v zdsadé potvrzeny regresi
EU15, EUI12, pouze s vyjimkou skupiny ,Evropa,”“ kde byl prokdzan nepiili§ vyznamny

Némecka, Nizozemi a USA atd.

" DOTSEY, M., SARTE, P.D. (2000).
80 VARVIGOS, D. (2006).
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negativni vliv inflaéni volatility. To mize byt zptisobeno napf. zafazenim ,,vysokoinflacnich*
zemi Turecka a Islandu, u kterych muize byt negativni vliv inflaéni volatility.

Pii analyze daného vztahu u novych ¢lenti Evropské unie (EU5) véetng Ceské republiky byl pro
obdobi 1992-2005 potvrzen signifikantné negativni vliv inflace na ekonomicky rast, byt
kvantitativné nizsi nez napf. u zemi skupiny G7. Zaroven vsak byl verifikovan také negativni
vliv inflaéni volatility. Centralni banky v téchto zemich by se mély soustfedit nejen na
snizovani inflace, ale zejména na eliminaci inflacni nejistoty, jez mtze byt pro dlouhodoby riist
kriticka. Pro tyto nové ekonomiky pak pfevazuji negativni efekty inflacni volatility nad jejimi
pozitivy. To muize byt napf. zplisobeno vétsi vzdalenosti t€chto zemi od stalého stavu
amoznymi protiristovymi efekty inflaéni volatility pfes miru tGspor. Mize se pak stat, Ze
preventivni motiv spofit jako dasledek infla¢ni nestability, je eliminovan poklesem investic
a kapitalové akumulace z divodu alternativnich nakladd nedrzby penéz (CIA efekt). Inflacni
volatilita tedy zplsobi preferenci drzby hotovosti pfed usporami, investicemi a ekonomickym
ristem. Analyza skupiny zemi EU 20 pak v zasad¢ potvrdila zavéry separatni regrese v EU15
a EUS.

Ve druhé ¢asti provadéné regresni analyzy byla zkoumdna linearita vlivu inflace a infla¢ni
volatility na dlouhodoby ekonomicky rdst. Vysledky lze shrnout nasledovné. Ve vSech
sledovanych zemich rozdélenych dle vySe inflace byl potvrzen negativni vliv inflace na
dlouhodoby ekonomicky rtist®’ s tim, e u vysokoinflaénich zemi (inflace nad 20 %) se staly
negativni efekty inflace kvantitativné vy$Simi. Pro zemé OECD se tak nepotvrdily zavéry
nékterych minulych studii o nelinearnim vlivu inflace na dlouhodoby ekonomicky rist ve
smyslu verifikace intervalt, ve kterych je inflace Skodliva, resp. prospésna. V relativné
homogennim vzorku zemi OECD tak inflace vzdy poskozuje dlouhodoby riist, ne vSak ptilis
razantné, avSak v ekonomikach s inflaci nad 20 % se stavaji tyto efekty negativnéjSimi.

Opacna je situace, pokud zkoumame vliv infla¢ni nestability (volatility) podle toho, zda se
jedna o vysokoinfla¢ni nebo nizkoinfla¢ni ekonomiky. V zemich, ve kterych je inflace nizka
(pod 4 %), je volatilita inflace S$kodliva, a to kvantitativné relativné vyznamné.
V nizkoinflacnich ekonomikdch OECD potom centralni banky musi vénovat velkou pozornost
omezeni inflaéni nestability. V ekonomikach s inflaci mezi 4 a 10 % se Zadny relevantni
funk¢ni vztah neprokazal, v pfipad¢ inflace v intervalu 10 a 20 % je pak vliv volatility inflace
mirné pozitivni, ale kvantitativné nizky. S inflaci nad 20 % se stava vliv volatility negativni,
avsak kvantitativné je nizky (odhadnuty parametr neni navic statisticky vyznamny). Lze tedy
konstatovat, ze predevs§im v nizkoinflaénich ekonomikdch mé smysl eliminovat inflacni
volatilitu. Na zavér byly zkoumany vlivy inflace a jeji volatility podle stupné infla¢ni volatility.
Ve vSech stupnich volatility byly nalezeny negativni vlivy inflace na dlouhodoby ekonomicky
rust, kvantitativné velmi podobné piedchozim analyzam. Pokud jsme ale rozebirali zemé
z pohledu volatility inflace dle jeji irovné, dosli jsme k témto vysledkiim. Prekrocila-li infla¢ni
volatilita 2 p.b., zacaly byt jeji efekty negativni, avSak vyznamnost koeficientu u volatility byla
nizka a kvantitativné nevyrazna. S rostouci volatilitou inflace se tedy jeji vliv stdva negativnim,
ale vérohodnou kauzalni interpretaci uvedenému zavéru dat nemizeme.

8 Vyjimkou byla velikost inflace mezi 4-10 %, kde nebyl model verifikovan jako statisticky

a ekonometricky vyznamny.
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Summary

The inflation’s uncertainty, understood as the inflation’s volatility, is generally considered as
harmful in accordance with the negative influence on the long run economic growth. Performed
regression analysis of various groups of countries (OECD, G7, EU) proved the positive
influence of the low inflation’s volatility, which could affirm conclusions of few studies
presuming this theoretically. However, effects of the inflation’s volatility have a non-linear
action. From performed econometric analyses results the fact that in the case of the countries
with a low volatility (up to 2,5 p. p.) is the removing of the inflation’s volatility and inflation’s
stabilisation counterproductive.

Abstrakt

Inflacni nejistota, chapana jako inflacni volatilita, byva obecné povazovana za Skodlivou ve
smyslu negativniho vlivu na dlouhodoby ekonomicky rtst. Provedena regresni analyza rtiznych
skupin zemi (OECD, G7, EU) vSak prokézala pozitivni vliv nizké infla¢ni volatility, coz mtize
potvrzovat zavery nékolika malo studii, jez toto teoreticky presumuji. Efekty inflacni volatility
vSak maji nelinearni ptsobeni. Z provedenych ekonometrickych analyz vyplyva, ze u zemi s
nizkou volatilitou (do 2,5 p.b.) je odstrafiovani inflaéni volatility a stabilizace inflace
kontraproduktivni.
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