Po lopate - ako sme sa dopracovali k vysokej inflacii

Slovensko v sucasnosti Celi vysokej inflacii, ktorej medzirocna zmena sa uZ vysplhala na Uroven
dvojciferného ¢isla - 12,5 % (HICP, jun 2022). Index spotrebitelskych cien (CPI) pritom za jun uvadza
az 13,2 % inflaciu.

Vo vseobecnosti, stratégiou ECB je udrzat inflaciu v eurozéne tesne pod hranicou 2 %. V dosledku
pandémie, lockdownov a prudkého poklesu dopytu, inflacia dokonca klesla na zaciatku 2021 pod tdto
hranicu (Graf 1).
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Pozn. merané v harmonizovanom indexe spotrebitelskych cien
Zdroj: Eurostat

Slovensko aktudlne Eeli dopytovej aj nakladovej inflacii, medzi ktorymi je uzka spojitost. Za uréitych
okolnosti dochadza k ich prepojeniu, resp. jeden typ prechadza do druhého.
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Dopytova inflacia sa da vyvodit z faktorov, ktoré tvoria agregatny dopyt. Su to vydavky za nasu
spotrebu, investicie, vladne vydavky Statu a Cisty export. Mnohi teoretici jednotlivych
makroekonomickych kol sa zhoduju v nadzoroch, Ze podstatou dopytovej inflacie je prilis vysoka Uroven
vydavkov vzhladom na danu ponuku tovarov, to zn. Ze privela vydavkov ,,nahana“ prili§ malo statkov.

Ndkladova inflacia vznika na trhu na strane ponuky, napriklad v dosledku prudkého rastu miezd alebo
cien ropy, energii a i.

Okrem uvedenych faktorov, ndrast inflacie je ovplyvneny aj , o¢akdavanim cenového vyvoja“,
v dosledku ktorého sa vytvaraju neefektivne opatrenia, ktoré inflaciu a celt situaciu eSte viac
komplikuju.

Pric¢iny dopytovej inflacie

e ZvySovanie vladnych vydavkov pocas COVID pandémie prostrednictvom socialnych davok
a prispevkov z Narodného projektu Prva pomoc I. a Il.) malo za ndsledok zvySovanie deficitu
a zadlZenosti krajin. Na druhej strane financna pomoc poskytnuta ob¢anom mala za ndsledok
zvyienie _dopytu, no zaroveri stagndciu ponuky, &m sa prehibil rozdiel medzi dopytom a
ponukou na trhu tovarov, nasledkom ¢oho vzrastli ceny tovarov a sluzieb.

e Rychle znovuotvaranie ekonomiky po Ustupe pandémie - narast spotreby. Ludia zacali minat
viac penazi na sluzby (cestovny ruch, restauracii a inych typov sluZieb), co sa premietlo do
zvySovania cien.

Priciny nakladovej inflacie

e Omeskanie dodavok zo zahranicia (nedostatok lodnych kontajnerov) a nedostatok vstupnych
surovin a materidlov mali za nasledok zvySovanie cien vstupov a finalnych produktov
spotrebitelov (podniky/domacnosti);

e Podnikatelia v oblasti sluzieb (cestovného ruchu, restaurdcii ainych typov sluZieb)
po nastartovani ekonomiky reagovali na rastuci dopyt zvySovanim cien;

e Ndrast cien energii, ktorych narast neskér znasobila aj vojna na Ukrajine (ceny ropy, plynu
a elektriny rastu na celom svete).

URAD VLADY

[nstitat pre st (ll(‘”l(‘ a analyzy

SLOVENSKEJ REPUBLIKY
rad vlady SR lsa



https://voxeu.org/article/demand-supply-imbalance-during-covid-19-pandemic
https://voxeu.org/article/demand-supply-imbalance-during-covid-19-pandemic
https://www.sourcetoday.com/supply-chain/article/21236551/why-is-there-a-shipping-container-shortage
https://www.iea.org/commentaries/what-is-behind-soaring-energy-prices-and-what-happens-next

Dopady socialnych balickov na inflaciu

e Rast prijmov obyvatelstva vedie k narastu cenovej hladiny,
pretoze ludia viac nakupuju a spotrebovavaju, inak
povedané stimuluju agregatny dopyt (expanzivna fiskalna
politika v ¢ase recesie v podobe socialnych bali¢ckov zaroven
urychlila obeh penazi v ekonomike; pokial su zvysené prijmy
minuté v domacej ekonomike cez fiskdlne multiplikatory,
ktoré nastartovali ekonomiku a mierne zvysili ceny);

e Po pandémiia zruSeni pravidiel obmedzenia pohybu ekonomika zaznamenala ndrast spotreby,
zvySeny dopyt (spotreba domacnosti vzrastla medzikvartalne v Q1 2022 o 4 p.b.), ktory takisto
tlacil ceny smerom nahor (dopytova inflacia). Okrem uvedeného, bol pritomny aj anticipovany
efekt oCakdvanej vyssej miery inflacie (napr. vyssie ceny sluZieb v gastro sektore a cestovnom
ruchu);

e Vyssie vlddne vydavky v podobe socidlnych balickov v hodnote 1,2 miliardy eur budd mat

za nasledok iba velmi mierne zvysenie inflacie; RRZ neocakava Ziadny vyznamnejsi vplyv na
makroekonomicky vyvoj; v dlhodobom horizonte tak prijatie navrhovanych legislativnych
zmien prispieva k zhorSeniu ukazovatela dlhodobej udrZatelnosti 0 0,7 % HDP;

e Tento nizky narast cien nebude negovat pozitivny efekt pomoci pre obyvatelov;

e Zhoreuvedeného vyplyva, Ze sa netreba obavat roztoéenia tzv. inflaénej $pirdly, teda situdcie,
kedy by dalSie peniaze v systéme nastartovali dopyt, ktory by opét zvysil ceny produktov.
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https://dennikn.sk/Users/gardonova/Downloads/KO_202201_Protiinflacne_opatrenia%20(4).pdf
https://dennikn.sk/Users/gardonova/Downloads/KO_202201_Protiinflacne_opatrenia%20(4).pdf
https://www.rrz.sk/wp-content/uploads/2022/06/KO_202202_Pomoc_rodinam.pdf

Co sa dialo s cenovou hladinou o¢ami ekonomickej tedrie za posledny rok —
ucebnicovym Stylom

Model ekonomiky, kde:

P - cenova hladina

Y - ndrodny produkt (suhrn vyrobkov a sluzieb
vyrobenych s pouzitim vyrobnych faktorov
danej krajiny za sledované obdobie)

AD - agregatny dopyt (celkovy dopyt po
tovaroch a sluzbdch v danej cene a danom case)
AD = C (spotreba) + I (investicie) + G (vladne
vydavky) + NX (Cisty export = import - export)
AS - agregatna ponuka (suhrn statkov, ktoré su
vyrobcovia ochotni vyrabat a ponudkat za danu
cenu vdanom case), zdvisi od urovne cien,
urovne nakladov a od vyrobnej kapacity

Rovnovaha v ekonomike, kde P. je rovnovazna
cenova hladina a Y. je rovnovazny narodny

produkt.

1. faza - pandémia Covid a opatrenia na
zmiernenie pandémie

e Obmedzenie ponuky, nedostatok
komponentov do vyroby.

e Krivka agregatnej ponuky (AS) sa
posunula dolava (AS:) , ¢o malo za nasledok
zvySenie cien (P1) azniZenie produkcie
v ekonomike (Y3).

e Zaroven sa vroku 2020 zniZila aj
sukromnd spotreba domacnosti, ktorda by
posunula krivku AD dolava v prvej vine, avsak
v druhej vine uz vidno narast cenovej hladiny
(v 2020 bol HICP 2 %, v 2021 2,8 % amal
narastajlcu tendenciu v poslednych
mesiacoch roka) z dévodu, Ze cenova hladina
vzdy reaguje s oneskorenym ucinkom.
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https://www.iness.sk/sk/stranka/7450-Domaci-alebo-narodny-produkt
https://www.iness.sk/sk/stranka/7450-Domaci-alebo-narodny-produkt
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_manr&lang=en

2. faza — Opatrenia na zmiernenie pandémie a
ozivenie ekonomiky

e Vladne vydavky v podobe ekonomickej
pomoci ,naliali“ peniaze do ekonomiky (G) -
krivka agregatneho dopytu (AD) sa posunula
doprava (AD;);

e Sozivenim ekonomiky fudia zvysili svoju
spotrebu (C), nardstol agregdtny dopyt
a vzrastli ceny (P2), tento krok taktiez
nastartoval produkciu v ekonomike cez tzv.
vydavkové multiplikatory (vldada minula 1 euro,
ktoré [udia niekolkokrat otocili
prostrednictvom kupy tovarov a sluzieb);

V. YaYe Y Naxysg, qula zacali r,eagov?t na, avizované
zvysenie cien energii zvySovanim dopytu
po tovaroch, aby sa predzasobili, ¢o viedlo
k dalsiemu zvySovaniu cien.

AS 3. faza -vojna na Ukrajine

e Krivka agregatnej ponuky sa posunula
eSte viac dolava (AS,), ceny energii a ostatnych
cien vstupov do vyroby si mnohondsobne

vyssie;
e Vojna na Ukrajine ceny energii zvysila
Pa} -——- a priniesla na trh nedostatok urcitych komodit,
p.l importované ceny vzrastli (Ps).
P:]

Y1YaY:Ye Y
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4. faza - protiinflacné opatrenia
pre domdacnosti a firmy

e Schvalend jednorazovd pomoc rodindm
a nizkoprijmovym domdcnostiam ako forma
vladnych vydavkov ma za nasledok zvysenie
mnozstva penazi v ekonomike (za
predpokladu, Ze monetarna politika este nie je
reStriktivna, a ludia peniaze nadalej minaju);

e Agregatny dopyt sa posunie smerom
doprava (AD;), ceny (Ps4) a celkovy produkt
ekonomiky (Y4) mierne narastu. Posun AD vsak
bude mensi, pretoze pomoc je jednorazova
a disponibilny prijem domacnosti vzrastie
o mensie percento akou je miera inflacie.
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Ako von z tejto Slamastiky — ndvod na prezitie

V skratke, do systému bolo prostrednictvom réznych opatreni, ako napr. socidlne balic¢ky, ¢i nizke
urokové sadzby, ,naliate” velké mnozstvo pefiazi. Zaroven prebieha sutaz obmedzeného mnozstva
produktov a sluZieb. Za vyssie ceny. Cim skor dokdzeme znizit mnozstvo periazi v obehu, tym skor ceny
poklesnu. Pozrime sa teda na to, o mdze urobit Stat a spotrebitelia.

Ako mdze $tat znizit su€asna vysoku inflaciu?

e Stimulovanie agregatnej ponuky, podpora konkurencieschopnosti a exportu do zahranicia
(AS + NX)
Finan¢na pomoc kltcovych odvetvi hospodarstva, ktoré by stimulovali narast produkcie
a zamestnanosti. V opacnom pripade hrozi stagflicia, kedy narodny produkt klesd/stagnuje,
nezamestnanost je vysoka, cenovéd hladina rastie, a vyvoz produktov a sluZieb vyvezie Cast
pefiaznej zasoby do ostatnych krajin EU. V prvom rade je potrebné podporovat podniky, ktoré
nie su montaznymi dielfnami zavislé od vyrobnych faktorov zo zahranicia, ale vytvaraju vlastny
aplikovany vyskum (technologické centra), produkuju inovacie (ekologické inovacie a inovacie
produktov a sluzieb v kreativnom priemysle). Tieto typy podnikov by sa v priemyselnej stratégii
stali kliCovymi odvetviami s vysokou pridanou hodnotou. Financovanie je napldnované
prostrednictvom finan¢nych nastrojov z Planu obnovy a odolnosti 2021-2027 (strategicky ciel
VEDA, VYSKUM, INOVACIE), ale aj z Operaéného programu Slovensko 2021-2027). Okrem
toho, netreba zabudat ani na narast produkcie kltiéovych zahrani¢nych investorov, ktori maju
u nds vysoky podiel na HDP, zamestnanosti a podiel exportu do zahranicia. Tieto typy podnikov
sU najcastejSie podporované nastrojmi regiondlnej investicnej pomoci. Aj to je jeden zo
spbsobov, ako m6zu podniky ,vyviezt inflaciu” do zahranicia.

e Zdlhodobého hladiska, v nadviznosti podporu RDI a priemyslu v SR, by mohla byt tato
myslienka podporena v reforme rozvoja konkurencieschopnosti krajiny a podpory exportu
SR.

e Vytvérat prebytkové rozpoéty v éase expanzie (G), teda zamerat sa na cielenid pomoc pre
najviac ohrozené skupiny obyvatelov a nerozdavat peniaze udom, ktori si ich sami dokazu
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https://www.trend.sk/ekonomika/zbohom-rast-ekonomiky-slovakov-cakaju-dva-tazke-roky-drazoba-nedostatok-hlboka-recesia?itm_brand=trend&itm_template=other&itm_modul=topic-articles&itm_position=2
file:///C:/Users/gardonova/Downloads/Zákon%20č.%2057/2018%20Z.%20z.%20o%20regionálnej%20investičnej%20pomoci%20a%20o%20zmene%20a%20doplnení%20niektorých%20zákonov
https://www.iness.sk/rozdavat-davky-na-boj-proti-rastucim-cenam-inflacii-je-ako-hasit-poziar-benzinom
https://www.iness.sk/deti-su-dar-nie-bremeno

zarobit _a existenéne ich _nepotrebuju. Vytvaranie celoploSnych opatreni v ¢asoch
dvojcifernej/vysokej inflacie totiz vyvolava vacsi narast cien, deficit a kumulaciu deficitov,
ktoré generuju vliadny dlh krajiny;

e Poskytnutie investicnych stimulov v najmenej rozvinutych oblastiach s vysokou mierou
nezamestnanosti, aby sme podporili zamestnanost najviac rizikovych skupin zasiahnutych
inflaciou;

e Pokracéovat vbudovani stratégie alternativhych zdrojov energie SR smerom k niZiej
energetickej zavislosti od Ruska — teda Uspesna implementacia Narodnej vodikovej stratégie,
investicie do slovenskych podnikov s iéastou na Hydrogen Strategy do vystavby vodikovych
tovarni podla vzoru Nemecka za uc¢elom produkcie alternativnych zdrojov energie (zakladanie
vodikovych klastrov), pokracovanie vo financovani Narodného projektu Zelend domacnostiam
(SIEA, MH SR) v dalSom programovom obdobi, pokracovanie vo financovani a plneni ostatnych
cielov nizkouhlikovej stratégie rozvoja SR do roku 2050.

Ako mdZe ECB znizit celkovy objem peiiazi v obehu?

e Mnohi analytici tvrdia, Ze ECB nemdze zdvihnut Urokové sadzby, lebo by sa EU dostala do fazy
recesie. Pad do recesie nds vSak ¢aka tak ¢i onak. Ide vsak aj o to, s akou vysokou inflaciou,
pretoZe od toho budu zavisiet jej negativne ucinky;

e Vieme, Ze tla¢ dalSich pefiazi v eurozéne bude podporovat rast inflacie, a zaroven ECB
proporcionalne nezvySuje Urokové sadzby, aby zabranila recesii, o ma za nasledok vysoky
narast cien. ECB by teda mala dvihat Uroky a stahovat peniaze (likviditu) z obehu, aby zniZila
celkovu spotrebu a kupyschopnost luxusnych statkov a sluZieb, ktoré v éase dvojcifernej
inflacie nepotrebujeme.

Akym spdsobom méZeme my spotrebitelia ovplyvnit zniZovanie cien

e Presun penazi zo spotrebnych Uctov do investi¢nych produktov,

e Investicie do nehnutelnosti: kedZe ceny nehnutelnosti stale rastu rychlejSim tempom ako
inflacia (hoci Urokové sadzby v bankach sa dvihaju tieZ), su stale dobrou investiciou. Kupa Ci
predaj nehnutefnosti vsSak teraz velmi zaleZia od regiénu a dopytu/ponuky
po nehnutelnostiach v iom.

e Zvdaienie potreby spotrebného Uveru, kedZe sucasnd doba je najmenej vhodna doba
na zbytoéné zadlzenie sa.

e Systém nakupov podla zoznamu: vedenie Statistik o Vasich vydavkoch, ktoré zlepsuju prehlad
o rodinnych financiach.
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https://www.iness.sk/deti-su-dar-nie-bremeno
https://h2v.eu/hydrogen-valleys?populate=&field_ch_1_q_10_value=SK
https://euractiv.sk/section/energetika/news/v-nemecku-otvorili-najvacsiu-vodikovu-tovaren-v-europe/
https://euractiv.sk/section/energetika/news/v-nemecku-otvorili-najvacsiu-vodikovu-tovaren-v-europe/
https://nvas.sk/
https://www.narks.sk/8-odporucani-ako-zmiernit-dopady-inflacie/

