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Executive summary

0d skonsolidovania EU a vytvorenia Eurozény sa pohybovala cenovd inflacia vacsinu €asu na trovni 2 % rotne
a menej. Na zaciatku pandémie sa inflacia prepadla a nasledne vyletela hore a v decembri 2021 dosiahla
v Eurozéne Uroveri 5 %. Inflacia v Nemecku dosiahla v decembri 2021 medzirotnu troveri 5,3 %, Ceskd republika
v novembri 2021 hlasila 6 %, v Pol'sku dosiahla decembrova infldcia 8,6 %, novembrova inflacia v Madarsku
bola 7,3 %, v USA dosiahla novembrovad inflacia 6,8 %. Vidime aj rast cien priemyselnych tovarov a sluzieb,
v Nemecku dosiahli ceny priemyselnej produkcie v novembri 2021 rast 19,2 %, bez energie to bolo 9,9 %.
CeloroCny priemer indexu cien potravin vo svete bol oproti roku 2020 vyS3i 0 28,1 %. Analytikom centrdlnych
bank sa takyto inflatny vyvoj nepodarilo predvidat, dokonca ani v relativne kratkom obdobf.

Rastuce ceny sa nevyhli ani Slovensku. V novembri 2021 dosiahla cenova inflacia 5,57 %, najvyssiu mieru
od vstupu do Eurozédny. Infldciu medziro¢ne najvyraznejSie podporil rast cien potravin. Potraviny boli
medzirocne drahSie vo v3etkych 9 sledovanych potravinovych triedach. Vyvoj realnych miezd, teda miezd
oCistenych o inflaciu, je vSak na Slovensku dlhodobo plusovy - priemerné mzdy rastu rychlejSie ako inflacia.

K rastu cien roznych tovarov a komodit prispeli aj unikdtne udalosti - blackout v Texase alebo velky poZziar
japonskej tovarne, obmedzenia obchodu exprezidenta Trumpa, zdplavy v Britskej Kolumbii, technické
odstavky velkych elektrdrni, mraz v Brazilii, zaplavy v Eurépe a mnohé iné.

Na vysvetlenie celosvetového ndrastu inflacie st vSak tieto udalosti nedostatocné. Posledné dva roky boli
vynimocné aj z hladiska prace centralnych bank. S prichodom pandémie na jar 2020 bilancie centrdlnych bank
(ktoré reprezentuju peniaze) prudko nardstli. Kym za 12 rokov (2007 - 2019) vo svete pribudli nové peniaze
v hodnote zhruba 14 biliénov dolarov, za 20 mesiacov od marca 2020 do novembra 2021 pribudlo dalSich
12 biliénov doldrow.

Rozbehnutie kvantitativneho uvolfiovania (teda tlaenia novych pefazi centrdlnymi bankami) po roku 2008
kritizovali mnohi ekondmovia. Vacsina novych penazi viak neskoncila v rukach spotrebitelov a nedvihala
ceny spotrebnych tovarov. Miesto toho koncila o droven vysSie - na akciovom trhu a trhu inych investi¢nych
aktiv, napriklad nehnutel'nosti. Mozné dévody pre zlomovy moment, kedy sa uvolnend monetarna politika
zatne prendsat aj do spotrebitel'skych cien, st dva. Ten prvy sme uz spomenuli - je nim prudké zosilnenie
tvorby novych peiiazi vysoko nad doterajSiramec. Ten druhy dévod je vznik novych kandlov, ktorymi
novovytvorené peniaze prudia do pefiaZeniek spotrebitelov.

Bez ohladu nato, ¢i cenovd inflacia bude 3 % alebo 11 %, jej viacero negativnych efektov ostava pred beznym
spotrebitelom skrytych. V texte ich identifikujeme ako:

+ Zmena relativnych cien

» Zombie ekonomika

» Pomyleni investori

+ Inflatna dan a dan z inflacie

» ZlozitejSie sporenie a ndtené Spekulacie
» FiSkdlne problémy

+ FiSkdlnailuzia

Drahy novy rok: Co znamené sucasna inflacia pre blizku buducnost


https://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/Prices/Producer-Price-Index-For-Industrial-Products/_node.html
https://slovak.statistics.sk/wps/portal/ext/products/informationmessages/inf_sprava_detail/9512b5a6-f557-4498-a62c-8eb5f0b1eac2/%21ut/p/z1/tVLLcpswFP2WLFjCvSBezg57BrDjeIY42EabjqDCEJ4BFZp-fSHNpjMNdRfVRprRed0jAYUL0JoN-ZWJvKlZCTugeVwpY1IpqFi2hcSybF3TV6ZByISOnDom9hVox1Pe8U7Jml7AZRxH5do015IrSVP9CfetK-GSCdH29xJK-DtBwpmSv7y-Ugdo0tSCf59Um7hnmdwXcl6nMiuEhNOh6aop7FBzuW87NrxJOPRcFNO-MlQtNpgpp4Zhybq-smVmaols89hIMVY5S7TZR-seN49TtJaJbJZu4HITNYKIWl8Ca2uv16qDuN4T3O4ejgd_42qeasER6KSa5F8huknwPOR8hLCeRyrh2BdzOmp-ahEacH4H4CfLQaDTtRMEwXF_OqF30lzcEtXDQxhOauYHf-M5vm7tEe29Z-DW8cOnVUAIOuQ2_kJAuhzvF3_BgC7Ln-aKk1q0IoPof_yPf3zBGb8w0LP5AVhq_G-d-QhtdbaFEb-RH8-pn5Wu6-6Gg1w82c7d3U-wYvdA/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/

Rast cien sa v tomto momente neda zastavit. Rastlce ceny su obrazom udalosti, ktoré sa uZ stali alebo prave
prebiehaju. Délezité v tomto momente bude, aby si politici dokdzali sediet na rukach. Ovela vacsie problémy
ako rastuce ceny totiz vzdy spésobuiju politické opatrenia, ktoré im v tom maju zabranit. V texte spominame:

* Reguldcia cien. Kazda cenova reguldcia nevyhnutne vyvold nedostatok statku, alebo jeho prebytok
veduci k plytvaniu.

» Navy3Sovanie verejnych vydavkov. ZvySenie miezd a déchodkov bude vytvdrat dodatoCnu dieru v
rozpocte.

+ DalSie regulacie. Velkym nebezpetenstvom je obmedzenie obchodu.

Slovensko md obmedzené moznosti ako proti inflacii zasiahnut, kedZe monetdrnu politiku vykondva
Eurdpska centralna banka. Preto sa musi slovenskd vlada sustredit na zniZovanie negativnych dopadov.
To st najmad dve Cinnosti:

e Stabilizovat rozpocet na vydavkovej strane. \ pripade sprisnenia monetdrnej politiky sa krajiny
pomerne rychlo a netakane méZu dostat do situacie, Ze o Statny dlh nebude medzi investormi zaujem.

¢ Nepodl'ahnat pokuSeniu na Skodlivé reguldcie. Nadchadzajlce mesiace budu politicky narocné,
rast cien sa do pefiaZeniek voli¢ov zapracovava eSte len postupne. Ndkanie politickych ,rieSeni” inflacie
bude intenzivnejSie.

Drahy novy rok: Co znamend sti¢asna inflacia pre blizku budticnost
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Uvod

Rok 2021 priniesol na jednej strane pomerne rychle ekonomické ozivenie z pandemického prepadu roku
2020, ale po prvykrat od 90. rokov minulého storocia sa vo vyspelych ekonomikach dostala do pozornosti
cenovd inflacia. Rast cien sa v USA, EU &i v Spojenom krélovstve koncom roka 2021 pohyboval okolo trovne
4 -7 %, o je vyrazne menej ako bolo Standardom napriklad v inflacnych 70. - 80. rokoch minulého storocia,
Ci v postsocialistickych krajindch v ranych 90. rokoch. No pre generdcie mladSie ako 50 rokov je takdto
situdcia novinkou, s ktorou sa v dospelom Zivote eSte nestretli. Vnimanie cenovej inflacie méZe byt naviac
umocnené faktom, Ze ceny niektorych spotrebitel'skych statkov su citlivejSie vnimané ako iné, napriklad
energie ¢i potraviny.

Rast cien 0 5 % sam o sebe nie je ekonomickou tragédiou. M6Ze v3ak byt predzvestou dalSich udalosti, ktoré
negativne poznacia ekonomicky vyvoj na dlhé roky dopredu. e chybou pozerat sa na ekonomiku len optikou
okamZitych katastrof akymi su rozpad financného systému, hyperinflacia, masovd nezamestnanost ¢i hlad.
Tie su (dufajme) vyspelému svetu stdle vzdialené na mile. Na ekonomiku sa v3ak treba pozerat aj optikou
ekonomickych hrozieb, ktoré vplyvaju na dlhodoby ekonomicky rast.

Ak tieto hrozby spbsobia, ze dlhodoby ekonomicky rast krajiny spomali o 1 - 2 percentualne body rocne,
vacSina ob¢anov krajiny si to nevsimne. Ludia su citlivi na zhorSovanie aktualnej zivotnej drovne, ale buddce
zvySovanie, ktoré si dnes nevedia predstavit, ma pre nich nizku vahu.

Uvedme si priklad: 50 rokov je €as, za ktory sa z mladych fudi plnych nadeji a snov stanu rekapitulujuci
dbéchodcovia. Ak ekonomika krajiny rastie celé toto obdobie tempom 1 % rocne, déchodca bude Zit v krajine
0 64 % bohat3ej, ako vo svojej mladosti. Pri 1,5 % raste vSak bude krajina o0 111 % bohatSia. To je efekt
zloZzeného rastu. ZvySte rast na 2 % a mate +170 %. ZvySte ho na 4 % a mate déchodok v krajine, ktora je
viac ako 4-krat bohatsia, nez v akej ste vyrastali.

Je to vela, alebo malo? Predstavme si, Ze ,bezny” ekonomicky rast je 2 % ro¢ne. Ak sa ale na zatiatku
zavedu zlé politiky, ekonomika sa zatazi regulaciami, plytvanim verejnych zdrojov ¢i zlymi investiciami, rast
klesne na 1 %. Rozdiel 1% vs 2% je po 50 rokoch vdcsi rozdiel, ako je dnes medzi Albanskom a Slovenskom.
Alebo naopak - predstavme si reformy, ktoré na toto obdobie zvySia ro¢ny rast na 3 %. Zrazu na déchodku
nezijeme na Slovensku, ale v Taliansku €i v Juznej Kérei. Pridajte dalSie 1% trvalého rastu a uz sme v Rakusku
¢i Svédsku.

KaZdé jedno zdvazie na nohe ekonomiky meni blahobyt ndsho buduceho ja, nasich deti a vhukov zdasadnym
sposobom. Naucme sa ich preto rozozndvat. Prave k tomu ma pom0&ct aj tato publikdcia. Rast cien je voli¢sky
mimoriadne citlivy, a preto ma takyto vyvoj potencial generovat Skodlivé populistické opatrenia.

Drahy novy rok: Co znamené sucasna inflacia pre blizku buducnost



Rok 2021 - ¢o sa udialo s cenami

0d skonsolidovania EU a vytvorenia Eurozény sa v tychto geopolitickych blokoch pohybovala cenovd inflécia
vacsinu ¢asu na urovni 2 % rocne. Isté turbulencie priniesla kriza v roku 2008 - inflacia tesne pred fou
najskor dosiahla 4 %, potom sa pocas vrcholu krizy prepadla, opdt vrdtila, a potom znovu na niekol'ko rokov
prepadla aZ k trovni O %. Pred pandémiou sa pohybovala opdt okolo 2 %, na zatiatku pandémie sa prepadla
a nasledne prudko vyletela hore, a v decembri 2021 dosiahla trover 5 %. Vyznamnu dlohu v tomto raste
zohravaju ceny energif.

Graf 1: HICP (harmonizovany cenovy index) v % v $tdtoch EU (modrd) a $tdtoch Eurozény (oranZovd)
Zdroj: Eurostat

Graf 2: Komponenty infldcie v Eurozéne
Zdroj: Eurostat

Vyznamna je inflacia v Nemecku, kde dosiahla v decembri 2021 medzirocnt droveri 5,3 %, ¢o je najviac
za 29 rokov. Nemecka spolocnost je pritom z historickych dévodov na inflaciu mimoriadne citlivd a nemecki
zdastupcovia v Eurdpskej centralnej banke patrili vzdy k tym najkonzervativnejSim. Rekordné Cisla prichadzaju
aj z Statov mimo Eurozény. Ceskd republika v novembri 2021 hldsila 6 % medzirotny nérast cien a Ceskd
narodnd banka reagovala znatne agresivnym zvy$enim urokovych sadzieb. Ceské banky zareagovali
a urokové sadzby na hypotékach sa na jeseri 2021 dostali aZ k drovni 4 %, pricom na Slovensku sa v rovnakom
obdobi pohybovali okolo 1 %. V Pol'sku dosiahla decembrova inflacia 8,6 %, novembrova inflacia v Madarsku
bola 7,3 %.
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_1712799/default/line%3Flang%3Den
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php%3Ftitle%3DInflation_in_the_euro_area

Inflacny vyvoj je podobny aj v krajindch za réznymi ocednmi. V USA dosiahla novembrova inflacia 6,8 %,
rekord za ostatnych 39 rokov. V Kanade dosiahla 4,7 %, maximum za 18 rokov, a na Novom Zélande
po 4,9 % medzirotnom raste cien v tretom kvartali pristipili k zvySovaniu Urokovych sadzieb. Relativne
nizSie Cislo, mierne nad 3 %, dosiahla v novembri Australia. Naopak, podstatne horSia situdcia je v Statoch
ako Rusko (8,4 %), Turecko (21 % a prudko zrychluje) i Brazilia (11 %), alebo uZ tradi¢ne Argentina (50+ %).

Graf 3: Infldcia v 46 krajindch sveta v 3, kvartdli 2021
Zdroj: Pew Research

Udaje z konca roka nenaznatuju skoré spomalenie tohto trendu, skér naopak. Ceny energii pokratuju
vraste av mnohych pripadoch sa eSte plne nezapracovali do cien, pretoze tie sd regulované alebo postavené
na starSich kontraktoch. Vidime aj rast priemyselnych tovarov a sluzieb, ktory neraz presahuje dvojciferné
hodnoty. V Nemecku dosiahli ceny priemyselnej produkcie v novembri 2021 rast 19,2 %, bez energie
to bolo 9,9 %. Tieto ceny vyrobnych medzistupfiov sa budul nasledne prelievat do cien koncovych tovarov
asluzieb.
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https://www.pewresearch.org/fact-tank/2021/11/24/inflation-has-risen-around-the-world-but-the-u-s-has-seen-one-of-the-biggest-increases/
https://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/Prices/Producer-Price-Index-For-Industrial-Products/_node.html

Ceny a Slovensko

Rastlce ceny sa nevyhli ani Slovensku. V novembri 2021 dosiahla cenova inflacia 5,57 %, najvyssiu mieru
od vstupu do Eurozény. Jadrova inflacia (inflacia oCistend o zmeny regulovanych cien a dani) dosiahla
hodnotu 6 % a Cistdinflacia (inflacia obchodovatelnych tovarov bez potravin a sluzieb) hodnotu 6,4 %.

Graf 4: CPI
Zdroj: NBS

Tradi¢ne najvysSie cenové vykyvy dosahuju pohonné Iatky. Vysoky rast ku koncu roka dosiahli sluzby (7,3 %),
potraviny (4,8 % - najvysSia hodnota od mdja 2020), tovary bez pohonnych latok nardstli o 3,8 %.

Graf 5: CPI
Zdroj: NBS

Inflaciu medzirotne najvyraznejSie podporil rast cien potravin. Potraviny boli medziro¢ne drahSie vo vSetkych
9 sledovanych potravinovych triedach, najviac vzrastli ceny chleba a obilnin - 0 5 %, mlieka a syrov 0 5,2 %,
ako aj olejov a tukov 0 19,4 %. Z nealkoholickych ndpojov sme viac zaplatili za kavu, ¢aj a kakao - 0 3,7 %.
Potraviny a nealkoholické napoje su druhou najvyznamnejSou polozkou vo vydavkoch slovenskych domacnosti.

NajvdcSia poloZka v Strukture vydavkov slovenskych domdacnosti - byvanie a energie, zvysili v novembri rast
cien na hodnotu 4 %, ¢o je najviac v roku 2021. Ide najmd o vplyv drahSich stavebnych materidlov, ktoré
vstupuju do roznych zloZiek vydavkov patriacich do tohto segmentu, a uZ od jari tohto roka (2021) takmer
nepretrzite dosahuju nadpriemerné medzimesacné rasty.

VyraznejSie rasty boli v cenach priemyselnych vyrobkov. V novembri 2021 v porovnani s novembrom 2020
vzrastli ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsky trh 0 13,9 %. V novembri 2021 v porovnani s novembrom
2020 zas exportné ceny vzrastli o 16,3 %. VySSie boli ceny doddvky vody a odpadov - 0 90,4 %, elektriny
aplynu o 58,1 %, tazby a dobyvania 0 39 % a priemyselnej vyroby 0 14,2 %.
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https://slovak.statistics.sk/wps/portal/ext/products/informationmessages/inf_sprava_detail/9512b5a6-f557-4498-a62c-8eb5f0b1eac2/%21ut/p/z1/tVLLcpswFP2WLFjCvSBezg57BrDjeIY42EabjqDCEJ4BFZp-fSHNpjMNdRfVRprRed0jAYUL0JoN-ZWJvKlZCTugeVwpY1IpqFi2hcSybF3TV6ZByISOnDom9hVox1Pe8U7Jml7AZRxH5do015IrSVP9CfetK-GSCdH29xJK-DtBwpmSv7y-Ugdo0tSCf59Um7hnmdwXcl6nMiuEhNOh6aop7FBzuW87NrxJOPRcFNO-MlQtNpgpp4Zhybq-smVmaols89hIMVY5S7TZR-seN49TtJaJbJZu4HITNYKIWl8Ca2uv16qDuN4T3O4ejgd_42qeasER6KSa5F8huknwPOR8hLCeRyrh2BdzOmp-ahEacH4H4CfLQaDTtRMEwXF_OqF30lzcEtXDQxhOauYHf-M5vm7tEe29Z-DW8cOnVUAIOuQ2_kJAuhzvF3_BgC7Ln-aKk1q0IoPof_yPf3zBGb8w0LP5AVhq_G-d-QhtdbaFEb-RH8-pn5Wu6-6Gg1w82c7d3U-wYvdA/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf
https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf
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V priemyselnej vyrobe sa zvysili ceny koksu a ropnych produktov o 68,5 %, kovov 0 44,5 %, chemikalii
0 44,3 %, drevenych vyrobkov o 22,5 %, pocitacovych vyrobkov o 14,7 %, elektrickych zariadeni 0 11,7 %,
vyrobkov z gumy a plastu 0 10 %, ostatnej vyroby 0 9,7 %, strojov inde nezaradenych o0 5,2 %, potravin 0 4,7 %,
dopravnych prostriedkov o 2,4 % a farmaceutickych vyrobkov o 0,1 %. Klesli ceny vyroby textilu a koze - 0 0,5 %.

V novembri boli ceny polnohospoddrskych vyrobkov medzirotne vysSie 0 28,3 %. Ceny rastlinnych vyrobkov
vzrastlio 40,3 % a ceny ZivociSnych vyrobkov o 4 %.

Z rastlinnych vyrobkov vzrastli ceny obilnin o0 47,9 %, ceny olejnatych plodov a semien o 38,5 %, ceny
strukovin 0 16,3 % a ceny ovocia a zeleniny o0 5,3 %. Klesli ceny zemiakov - 0 3,7 %.

Zo zivoCiSnych vyrobkov sa zvysili ceny jatocnych oviec a jahniat 0 30,4 %, ceny jato¢nej hydiny 0 10,9 %,
ceny konzumnych slepacich vajec 0 6,1 %, ceny zZivych ryb o 3,8 %, ceny surového kravského mlieka o 3,2 %,
ceny hovadzieho dobytka vratane teliat o 3 % a ceny jatoc¢nych oSipanych 0 1,3 %.

Vyvoj redlnych miezd, teda miezd ocistenych o inflaciu, je vSak na Slovensku dlhodobo plusovy - priemerné
mzdy rastu rychlejSie ako inflacia.

Graf 6: Vyvoj priemernej mzdy v SR
Zdroj: Statisticky trad SR
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https://slovak.statistics.sk/wps/portal/ext/products/informationmessages/inf_sprava_detail/e3c8b589-3377-45c8-b05c-f34a53615b14/%21ut/p/z1/tVNNc5swFPwtOXAUelgI5N5kTwO4jqfYwR-6dIBiQ20QARXq_vqKppfMJCY5VBdJM7tvd_WesMB7LKq4K06xKmQVX_T9IJxvoRuw2cziALMlgWDxZbPy5_cTL6J49xLAVuvPEDzyr956YVtgUyxu87dYYJFWqlY5PsikjXPUnlFRHVF8Vgbog2xK7aarMtTWTdxdDejaTJ31npGUJZRNESGui2yaMpQATdGR2DEljkUTyx7K12nxHR_ehd6N5R3iwBuLwz_-3OO-7S4B2NKjEHA_Wk9DQoCTsed45t8QGOWLv5BbDsYyPAN4GIab5XYL3nZyDwGxPFhFkZZ0RgCPDj7oFO6bNi0X77oi63FUDb294M0Hm-QDXmBRJKXZp6UJpstc0HBmT-ypQwkZprb48fQkuB4tWansl8L7_zFbWmfSPMwfTtp-rPKhtMT791J5lRCmqU12zJqsMX82-r_lStXtJwMM6PvePEl5umRmKksDXqPkstXRXiJxXUYlI9eiQOe1_3u2Qt6OKZpce3539wcs_9HZ/dz/d5/L0lDUmlTUSEhL3dHa0FKRnNBLzROV3FpQSEhL3Nr/

Vybrané inflacné pribehy - Cipy, drevo, doprava, elektrina,
potraviny

V sdvislosti s rastom cien sa v rokoch 2020 - 2021 dostalo do popredia niekolko pribehov. Odmyslime si
nateraz tovary, ktoré boli izko spaté s pandemickym dopytom akymi su respiratory ¢i ochranné odevy.

Pocitacové Cipy

Nedostatok Cipov - a s tym spojeny rast ich cien - zasiahol nielen vyrobcov elektroniky, ale najmd vyrobcov
automobilov. Ti vo vyrobe vyuZivaju desiatky relativne jednoduchych ¢ipov a nedokazali ,preplatit” dopyt
po vyrobe viac sofistikovanych Cipov pre elektroniku. Dévodov nedostatku Cipov bolo niekol'ko. Niektoré
sd prizemné, ako mrazmi vyvolany blackout v Texase, alebo velky poziar japonskej tovarne Renesas,
ktory vyradil vyrobcu tretiny Cipov pre automotive trh na niekolko mesiacov. Pritiny su aj pandemické
a monetarne - spotrebitelia zaisteni pohodlnym vankdSom novych pefiazi za posledny rok nakupovali vyrazne
viac elektroniky. Svoju Ulohu zohrali aj obmedzenia obchodu exprezidenta Trumpa. Tie zabranili ¢inskym
fabrikam ziskat niektoré vyrobné technolégie z USA a naopak, staZili vstup ¢inskych ¢ipov do americkych
tovarni. Prudky rast cien kryptomien zase viedol k ndrastu dopytu po vykonnych grafickych cipoch.

Spitkovy ¢ip obsahuje tranzistory o vel'kosti 5 - 7 nanometrov. Hriibka ludského vlasu je 100 000 nanometrov.
Vyskladat ,stroj” z takychto sUciastok je extrémne narofné - vyZaduje si to preciznost, sklsenosti
a, samozrejme, kapitdl. Tovdren na vyrobu Spickovych €ipov stoji okolo 20 miliard doldrov - a uz po pdr rokoch
je zastarana. Podobne ako pri inych zlozitych vyrobkoch (napriklad velké dopravné lietadld) Uspory z rozsahu
priviedli trh k oligopolu, kde prim hraju tri vel'ké spolo¢nosti: Intel, Samsung a TSMC. V pripade producentov
vyrobnych technoldgii je trh eSte koncentrovanejsi. Nie je to chyba, ale vlastnost. Kapitdl, znalosti a talent
celého sveta sa koncentroval, aby nase stroje boli kazdym rokom inteligentnejSie. Trh na podnety zdkaznikov
okamzite zacal reagovat. Kapitdl prehodil vyhybku, akcie vyrobcov Cipov a vyrobcov liniek letia hore.
Len samotny TSMC ohlasil na najblizSie tri roky investicie za 100 milidrd doldrowv.

Stavebné drevo

V roku 2021 si agj laicka verejnost vSimla prudky rast cien niektorych stavebnych materidlov. Kovové materidly,
polystyrén ¢i stavebné drevo rastli o mnoho desiatok percent. Najvdacsim symbolom tohto rastu bolo prave
stavebné drevo, ktoré na americkom trhu v polovici roka 2021 nardstlo z predpandemickej trovne 400 - 600
doldrov za 1000 board-feet (,doskova stopa”) az na vySe 1 600 doldrov. Nasledoval prudky pokles, no uz
0 pdr mesiacov zacala cena opdt prudko rdst. Donedadvna ,,nudny” trh dnes zaziva obrovské vykywvy.

Graf 7: Cena dreva v USA
Zdroj: https.//tradingeconomics.com/commodity/lumber
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Aké vysvetlenia sa objavili v tomto pripade? Casty bol pribeh o domacich majstroch, ktori po¢as pandémie
zatali vo velkom budovat a renovovat svoje majetky. DalSie vysvetlenia su prudky narast vystavby v roku 2020,
vypadky v kamiénovej doprave, zdplavy v Britskej Kolumbii blokujldce transport, rastice importné tarify
v USA, poZiare na severozapade USA a iné. Rastlce ceny dreva sa nasledne zacali prenasat aj do zvysku sveta.

Doprava

Argumentacia o rastucich cendch sa neraz zbieha v otdzke rastdcich cien dopravy, ktoré maju byt jednou zo
zakladnych pritin rastdcich cien inych tovarov. Cenu dopravy méZeme vyjadrit napriklad cenou za prepravu
typizovaného lodného (intermoddlneho) kontajnera. Tu vidime behom roka ndrast ceny o stovky percent.

Graf 8: Cenové indexy kontajnerovej prepravy
Zdroj: ING

Rastuce ceny kontajnerovej dopravy by mali podla reportu UNCTAD z novembra 2021 prispiet k rastu
spotrebitel'skych cien 0 1,5 % do roku 2023. Najviac dotknutd by mala byt elektronika (+ 11 %), nabytok (+ 10 %)
Ci textil (+ 10 %).

Ako dbvody rastu cien dopravy sa uvadzaju napriklad nerovnomerné rozbiehanie a otvaranie ekonomik
po svete Ci obmedzenia v pristavoch a nasledné zapchy. Pripomina sa aj zmena spotrebitelského spravania,
ked' spotrebitelia zatali nakupovat viac tovarov a menej sluzieb. Za prvych 5 mesiacov roka 2021 bolo zadanych
do vyroby 229 kontajnerovych lodi a k roku 2023 by mala stipnut ich globalna kapacita o0 6 %.

S dopravou suvisia aj vypadky kamiénovej dopravy, najmd vodicov kamiénov. Spravy o ich nedostatkoch
sa Siria v USA, v Spojenom kralovstve, ale aj v Nemecku Ci na Slovensku. Z dlhodobého hladiska je tento
~nedostatok” len rétoricky obrat. Podobne ako iné povolania, aj voditi kamidnov reagujl na zniZzenie/zvySenie
relativnych miezd (tj. voci inym potencidalnym zdrobkom) a profesiu opustaju/prichdadzaju do nej. Je viak
faktom, Ze pocas pandémie prislo ku skokovym zmendm, ktoré je vidiet napriklad na prudkom naraste
ponukanych volnych miest. V roku 2021 bol pocet inzerovanych miest pre vodicov v zdpadoeurdpskych
Statoch 0 50 - 150 % vyssSinez na zaciatku roka 2020.

Medzi priciny mozeme zaradit - velky dbytok vodi€ov na zaCiatku pandémie, geopolitické dévody (Brexit,
reciproné zavedenie povinného ockovania pre vstup medzi USA a Kanadou), uzavretie autoskdl, ale aj zmenu
Struktury dopytu po tovaroch.
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Elektrina

V roku 2021 priSlo k prudkému rastu cien energetickych komodit a elektrickej energie. V Eurdpe, ale aj v USA a
dalSich krajinach sveta rastla cena ropy, plynu, aj uhlia. Pre slovensku realitu je koncom roka 2021 najpodstatnejsi
rast cien elektrickej energie. Ceny roCnych kontraktov na Prazskej energetickej burze PXE (relevantnej aj pre
Slovensko) behom roka stdpli o 500 %, koncom roka v3ak prudko skorigovali, no i tak ostavaju o 100 - 200 %
vySSie ako na zatiatku roka.

Graf 9: Cena elektriny na energetickej burze PXE
Zdroj: kurzy.cz

V tomto pripade sa spomina cely rad navzajom sa doplfiajticich dovodov pre rast cien. Poasie spdsobilo potas
roka podpriemernd vyrobu z veternych a soldrnych zdrojov v niektorych ¢astiach Eurépy (napriklad Nemecko).
PriSlo a prichddza k technickym odstavkam velkych elektrarni (polskd uholna elektraren Belchatow,
francuzske jadrové elektrarne). To zvySilo podiel vyroby z fosilnych zdrojov, ktoré v3ak musia nakupovat
emisné povolenky, ktorych cena takisto vyletela nahor (z 33 € za tonu na zaCiatku roka 2021 az k 90 €
na konci roka). Nemecko sa chystd na postupnud odstavku zvySnych jadrovych elektrarni a prislo k celoeurépskej
dohode Fitfor55, ktora sprisnila emisné ciele pre Eurdpsku Uniu. Nechybaju ani geopolitické dévody vo vztahu
k dostupnosti ruského plynu.

Potraviny

Svetovd organizacia pre polhohospodarstvo a vyZzivu meria cenovd hladinu potravin svojim indexom
(Food Price Index). Je rozdeleny do podkategdrii ako obilniny, mlie¢ne vyrobky, mdso, rastlinné oleje a cukor.
Index rastol 4 mesiace po sebe a v novembri 2021 dosiahol hodnotu 134,9 bodu, o znamena 1,2 % narast
oproti oktébru 2021, avSak az 27,3 % narast oproti novembru 2020. Index dosiahol najvysSiu hodnotu
od roku 2011.

Index cien obilnin vzrastol medzimesacne v novembri 2021 o 3,1 %, medzirofne o0 23,2 %. Ceny obilnin rastli
5 mesiacov po sebe, ¢im dosiahli Uroven, ktord bola naposledy namerana v mdji 2011. V indexe rastlinnych
olejov doSlo v novembri k miernemu medzimesacnému poklesu o 0,2 %, av3ak urover indexu dosiahla
v oktébri rekordnd vysku. V oblasti mlie¢nych vyrobkov nameral index zvySenie o 3,4 % medzimesacne
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a 19,1 % medziro¢ne. Index merajuci zmeny cien v mdse zaznamenal medzimesacny pokles uz pdtkrat
za sebou, avsak stcasny cenovy index je stale medzirotne vysSi o 17,6 %. Index cien cukru zaznamenal
najvyssi medziroCny ndrast spomedzi v3etkych sledovanych skupin - 0 40 % oproti novembru v roku 2020.
Z dat mézeme vydedukovat, Ze vo vSetkych meranych oblastiach doSlo za posledny rok k narastu cien.
V decembri 2021 priSlo k miernemu poklesu, no i tak bol celorony priemer indexu cien potravin oproti
roku 2020 vyssio 28,1 %.

Graf 10: Indexy cien potravin
Zdroj: FAO, vlastné spracovanie

Ceny zaznamenavali aj vySSiu volatilitu. Ta bola spbésobena na zatiatku pandémie aj dopytovymi Sokmi,
kedy neistota ohladne doddvok a zavreté reStaurdcie vyvolali narazové nakupy vybranych tovarov.
Nasledovali lockdowny, ktoré postihli vyrobny sektor. Z dévodu vysokej chorobnosti bolo v maji 2020
takmer 40 % mdsospracujucich podnikov v USA kratkodobo zavretych. Obmedzenia na hraniciach pocas
pandémie postihli hlavne krajiny, kde podstatny podiel pracovnej sily v polnohospodarstve tvoria zahrani¢ni
pracovnici. Tento problém opdt obmedzil produkciu vo viacerych Castiach USA, kde bol zber Urody znatne
poznateny nedostatkom sezénnych pracovnikov. Aj koncom roka 2021 zaviedlo USA nové obmedzenia,
na ¢o reagovalo farmdrske zdruZenie otvorenym listom, v ktorom vyzyva, aby sa obmedzenia netykali
pracovnikov z Juznej Afriky, ktorych je okolo 7 000.

Svoju Ulohu nezohrali len pandemické opatrenia a efekty zdraZenia dopravy, ale aj pocasie. Brazilski
pestovatelia kdvy boli postihnuti silnymi mrazmi, v Kanade zase v roku 2021 panovalo extrémne teplo a sucho,
eurdpski pestovatelia (napr. zemiakov) boli postihnuti zaplavami.

Napriek tomu vSak svetova produkcia vyznamnych komodit nezaznamenala zdsadné poklesy. Napriklad

produkcia obilnin dosiahne podla FAO v roku 2021 historicky rekord, iné komodity (napr. ryZza) vykazuju
velmi mierne poklesy.
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Preco ceny rastu

Pribehy o upchatom Suezskom prieplave ¢i poZziaroch v Severnej Amerike spomenuté v predchadzajlce;
kapitole su v3etky pravdivé. Na vysvetlenie celosvetového ndrastu inflacie st vSak nedostatocné. Prirodné
katastrofy i geopolitické tahanice sa vo svete vyskytuju kazdy rok. Rast cien niektorych komodit by nemal
tahat hore cenu celého spotrebného koSa, ale mal by menit relativne ceny. Rast cien niektorych komodit
a tovarov by mal p6sobit ako na zmenu (zniZenie) dopytu po nich, tak na zniZenie dopytu po inych tovaroch.
Napriklad rast cien ropy by mal pdsobit na zniZzenie dopytu po robe (Iudia budd menej jazdit autami)
a zdroven odklanat dopyt z inych tovarov a tym tlacit ich cenu dole (napriklad miesto velere v reStauracii
radSej natankuju, cena vecere v reStauracii poklesne). Pre UplIné vysvetlenie prudkého inflatného rastu teda
musime do pribehu eSte nieto doplnit.

Explézia bilancii centralnych bank

Vznik a fungovanie penazi v ekonomike je rozsiahla téma, ktord vysvetluju stovky knih a niekol'’ko stperiacich
monetarnych tedrii. Pre dcely tohto textu si Citatel’ vystadi s nasledovnym: Centralne banky su verejné
inStiticie s monopolom na vytvaranie (,tlacenie”) novych pefazi (eur, doldrov, yuanov...). Centralne banky
tieto novovytvorené peniaze neumiestiiuju na trh sypanim z helikoptér (zatial, i ked' napr. v USA sa posielanim
Sekov k tomu blizia), ale tak, Ze za ne nakupuju aktiva - napriklad Statne dlhopisy. Ak chce centralna banka
zvysSit mnozstvo pefazi (fudovo ,vytlacit peniaze”), predajcovi aktiv (napr. komercnej banke vlastniacej
dlhopisy Slovenskej republiky) pripiSe nové peniaze na Ucet (banky maju svoje ,Ucty” v centralnej banke) a
komertnd banka posle centralnej banke prislusné mnozstvo dlhopisov Slovenskej republiky. Komer¢nd banka
vdaka vysSim rezervam (novym peniazom od centralnej banky) mdZe (ale nemusi, rezervy méze ponechat
nedotknuté) dalejexpandovat pefiaznii zasobu tym, Ze ponukne napriklad Uver podnikateloma spotrebitelom.
Centralne banky tuto aktivitu nerobia ndhodne, ale so snahou dosiahnut konkrétny ciel'. Tym cielom vacSinou
byva nejaka mierna drover cenovej inflacie (2 %), kladny hospodarsky rast a stabilita finantného systému.

Ak vas téma fungovania penazi zaujima viac, odportcame knihu Juraja Karpisa ZIé peniaze. V tomto momente
je vSak pre nas doéleZité ilustrovat len to, Ze posledné dva roky boli z hladiska centralnych bank v nie¢om
vynimocZné. llustruje to nasledujuci graf:

Graf 11: Celkové aktiva 4 najvicsich centrdlnych bank sveta - Fed, ECB, japonskd a ¢inska CB (v biliénoch doldrov)
Zdroj: yardeni.com
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Na grafe je zobrazeny narast celkovych aktiv v bilancii 4 najvacSich centralnych bank. Je to mnoZstvo
dlhopisov a inych aktiv, ktoré tieto banky vlastnia. Tieto aktiva banky nakupujui ,vytlacenim” novych pefazi,
ktoré su ulozené ako rezervy komercnych bank. Tie mbézu tieto rezervy vyuZit napriklad na Uvery podnikom
a spotrebitefom a preliat tak peniaze z centrdlnych bank do ekonomiky. Bilancia centralnych bank je tak
obrazom toho, kol'ko pefiazi je ,pripravenych” do ekonomiky naskotit.

Na lavej strane grafu (koniec roka 2008) je vidiet mensie poskocenie v hodnote asi 2 biliénov dolarov. Su to
opatrenia centrdlnych bank po pade Lehman Brothers. Nasledujtice roky finan¢nej krizy su reprezentované
nesStandardnou monetarnou politikou, ktord je verejne znama ako kvantitativne uvoltovanie”
Kym Standardné operacie centralnych bank sa zameriavaju na nakup velmi dzkeho portfélia aktiv (vacSinou
Statne pokladnitné poukazky s kratkou splatnostou), cez kvantitativne uvolfiovanie centralne banky
nakupuju ovela SirSie portfdlio aktiv, od Statnych dlhopisov s dlhou splatnostou az po korporatny dih.

Okolo roku 2017 sa ekonomickd situdcia vo vdcSine Statov zlepSila natol'ko, Ze niektoré centrdlne banky
(najma Fed a Cinska centralna banka) zacali svoju bilanciu zmen3ovat - naktpené aktiva predavali nazad
na trh, a tym z neho pefiazné rezervy stahovali.

S prichodom pandémie na jar 2020 sa situdcia dramaticky zmenila. Bilancie centralnych bank behom chvile
explodovali. Kym za 12 rokov (2007 - 2019) vo svete pribudli novo ,vytlacené” rezervy v hodnote zhruba
14 biliénov doldrov, za 20 mesiacov od marca 2020 do novembra 2021 pribudlo dalSich 12 biliénov doldrov
(v skutoCnosti eSte o trochu viac, graf, ktory ndjdete nizZSie, zachytava len 4 najvdcSie banky).

Hodnoty v radoch biliénov sa tazko prendsaju do mierky nasich kazdodennych Zivotov. M6Zzeme preto pouZit
porovnanie s velkostou jednotlivych ekonomik. Cinska menova politika sa pri tomto prirovnani javi ako
najkonzervativnejSia, kedZe hodnota fou drzanych aktiv v pomere k velkosti ekonomiky v lokalnej mene
poklesla. No Fed aj ECB prikdpili aktiva v hodnote pdtiny ekonomiky svojej krajiny.

Graf 12: Porovnanie bilancie centrdlnych bank s ekonomikami prislusnych Stdtov
Zdroj: yardeni.com

ZvacSenie bilancie centralnej banky je len jeden krok. Nové peniaze (za ktoré CB nakupila aktiva do svojej
bilancie) skontia ako rezervy komer¢nych bank. Pre inflaciu je podstatné, ako sa tieto rezervy budu premienat
na peniaze redlne obiehajluce v ekonomike. Rozdiel je ako medzi peniazmi pod matracom a peniazmi
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v penazenke. Na vyjadrenie toho druhého mézeme pouzit ukazovatel pefiaznej zdsoby, konkrétne Me.
Ten znazorfiuje, kol'ko pefiazi a im podobnych ekvivalentov (napriklad terminované Ucty v bankdch) obieha
v ekonomike. Opdt pouZijeme Styri najvacsie centralne banky:

Graf 13: PeriaZnd zdsoba M2 styroch centrdlnych bdnk
Zdroj: Trading economics

NajviditelnejSi je pandemicky narast pefnaznej zasoby v USA a Japonsku, prislo k nemu aj v Eurozéne, len
v pripade Ciny je trend poslednych 15 rokov takmer nemenny.

Bez ohladu na Citatelom preferovand monetdrnu tedriu, posledné 2 roky su v modernej dobe historicky
vynimo&nym momentom. Centralne banky zasadnym sp&sobom ,Sliapli na plyn”. Toto je ten chybajuci dielik
do skladactky, ktory z izolovanych pribehov o lodiach a poZiaroch robi celosvetovy narast cien. Ako k tomu
spdjaniu pribehov prichddza a aké dalSie rizikd z toho vyplyvajd, popisujeme v nasledujlcej kapitole.

Analytikom centralnych bank sa takyto inflatny vyvoj nepodarilo predvidat, dokonca ani v relativne kratkom
obdobi. Napriklad Eurépska centralna banka v projekcii inflacie z marca 2021 piSe: ,,O¢akdvame prudky odraz
HICP infldcie z 0,3 % v roku 2020 na 1,5 % v 2021 s vrcholom 2 % v poslednom kvartdli 2021, ndslednym
poklesom na 1,2 % v roku 2022." Realita 0 9 mesiacov neskér, na prelome rokov 2021/2022, bola nakoniec 5 %.

Podobne optimistickd bola aj jarna predikcia Narodnej banky Slovenska: ,V najblizSich mesiacoch
predpokladdme prechodné spomalenie infldcie. Medzirocnu dynamiku cien do vel'kej miery ovplyvriuje pokles
regulovanych cien energii od janudra tohto roka a klesajice ceny agrokomodit v minulom obdobi. Tento efekt
pretrvd minimdlne do jesene. V' druhej polovici roka sa za¢nu do cien premietat vyssie ceny komodit a infldcia
sa mierne zrychli. V dalSich rokoch by sa infldcia mala zrychlitk 2 %.”

Rovnako tak americky Fed na zatiatku roka 2021 v marcove] projekcii odhadol spotrebitel'skd cenovt inflaciu
(PCE) na urovni 2,4 % (realita nakoniec 5,3 %) s poklesom na 2 % v roku 2022.
PriliS vel'a penazi?

Rozbehnutie kvantitativneho uvolfiovania po roku 2008 kritizovali mnohi ekondmovia. Vacsina novych
pefiazi v3ak neskoncila v rukach spotrebitelov a nedvihala ceny spotrebnych tovarov. Miesto toho
konCila o drover vySSie - na akciovom trhu a trhu inych investi¢nych aktiv, napriklad nehnutelnosti.
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Graf nizSie porovnava vyvoj bilancie troch centralnych bank (Cinska je vynechand) a najvyznamnejSieho
svetového akciového indexu S&P 500.

Graf 14: Celkové aktiva 3 centrdlnych bdnk sveta (v biliénoch doldrov, pravd stupnica) a vyvoj indexu S&P 500 (body, Iava stupnica)
Zdroj: yardeni.com

Ekondm Juraj Karpi$ nazyva hrozbu prenosu rastu cien z investi¢nych aktiv do spotrebitel'skych cien efektom
Jtrasenia keCupovej flase”. Teda zlomovy moment, ktory nezvratne uvolni nahromadenu energiu. Preto by
k nemu mohlo déjst prave teraz?

MoZzné ddvody su tri. Ten prvy sme uz spomenuli - je nim prudké zosilnenie monetarnej stimulacie vysoko nad
doterajSi rdmec. Druhy dévod je vznik novych kanalov, ktorymi novovytvorené peniaze prudia do pefiazeniek
spotrebitelov. Treti dévod je rezignacia mnohych Statov na akukolvek snahu kontrolovat svoje vydavky
a de facto zanik rozpoCtovych pravidiel.

Peniaze za nic

Hlavnym cielom kvantitativneho uvolfiovania po roku 2008 bola podpora finan¢ného systému, ktorému
po pade Lehman Brothers hrozil retazovy kolaps. AZ v druhom slede (najmd s gréckou krizou 2010 a fiskdlnymi
problémami irska, Spanielska, Portugalska ¢i Talianska) bolo cielom zachrafiovat rozpotty narodnych $tétov.

V roku 2020 vSak bol ciel' iny - okamzita stimulacia spotreby. PouZzili sa na to nové nastroje - v USA sa rozdavali
tisicové $eky domacnostiam, v EU sa spustili rézne podporné schémy pre zamestnancov a podnikatelov
v lockdowne. Tieto narychlo postavené schémy sa ¢asom transformujd na trvalé, u nas zname napriklad
pod nazvom kurzarbeit” Opatrenia stdli stovky milidrd, ktoré boli v pInej miere zafinancované z novych pefiazi
od centralnych bank.

Spotrebitelom neklesli prijmy a na krizu nezareagovali prechodom do Usporného rezimu. Krizovou reakciou
nie je ,odloZenie” spotreby (ku ktorému do istej miery prislo), ale presmerovanie spotreby do kapitalovych
vydavkov v podobe protipandemického zabezpelenia, presmerovania vyroby do inych vyrobkov a nového
vyvoja a vyskumu. Monetdrna politika zdanlivo umoznila, aby sa vlk nazral a koza ostala celd. Lockdown
sa pre tych ludi, ktorych zamestndvatel' si mohol dovolit prejst do hyberndcie, stal formou prazdnin.
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L'udia ho vyuZili na renovaciu chaltip ¢i nakup novych hernych konzol. Spravili tak vo svete, kde mnohé fabriky
na herné konzoly stdli a kamiény s drevenymi tramami sa nevedeli dostat cez hranice. Nové peniaze tak
priamo zacali tlacit na ceny spotrebnych tovarov. V mnohych pripadoch v3ak spotreba nebola fyzicky mozna
(napriklad na Slovensku bol Ubytok spotreby domacnosti v roku 2021 cez 3 miliardy eur), bola ,,odloZzenad”
a dobieha sa neskar, ¢o dalej tlati na ceny tovarov s odstupom.

Vznik a ,udomacnenie” réznych podpornych schém neviedli len k jednorazovému efektu. Zamestnanci
a podnikatelia majd s nimi menSiu motivaciu vracat sa k produktivnej €innosti (a politici majd menSiu
motivaciu im tento ndvrat dovolit). Na grafe je vidiet, ako aj rok a pol od zaciatku pandémie ostava takmer
10 % pracovnej sily v Eurozéne neaktivnou.

Graf 15: Oficidina nezamestnanost v Eurozéne a tieriovd nezamestnanost (percento z dostupnej pracovnej sily)
Zdroj: FT

Toto ide ruka v ruke s otvorenou rozpo¢tovou nezodpovednostou. Kym v krize po roku 2008 Staty aspon
simulovali snahu zodpovednejSie riadit financie (napr. vznikom réznych fiskalnych pravidiel, planov a brzd),
po roku 2020 priSlo k rezignacii na akékol'vek ukazovatele rozpocCtovej udrzatelnosti. Napriklad v pripade
Slovenska bola podla Rady pre rozpoctovi zodpovednost za 7 % deficit v roku 2020 pandémia zodpovedna
len mierne viac ako za polovicu (3,7 %), druha &ast (3,3 %) z pandémiou nesuvisela. Uvolnené rozpocty
znamenaju dalSi tok novych penazi ku spotrebitelom (v pripade Slovenska napriklad 13. déchodky, tehotenské,
ockovaci bonus...), €0 znamena vacsi tlak na inflaciu.

Toto v3ak nie je jediny spdsob, akym nové peniaze prenikaju do spotrebitel'skych cien. Kombindcia prudkého
rastu akciovych trhov (ktory, ako sme si ukazali, ide ruka v ruke s rastom novych penazi), novych technolégif
(inovativne obchodné platformy ako Robinhood) a chut investorov riskovat aj v krize (podporena dlhodobou
politikou zapornych drokov) vedie k posilfiovaniu ,horucich penazi” na trhoch. Su to rychlo sa pohybujuce
peniaze, ktoré neustale hladaju nové trendy na rychly rast. V januari 2020 napriklad prudko vyletela cena
akcie relativne obskurnej americkej firmy GameStop. Vyhnali ju hore tisicky drobnych investorov pomocou
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investi¢nych aplikaciiapovzajomnomdohovore nadiskusnej platforme Reddit. Niekedy takyto prudky rast cien
koncirychlym pdadom, niekedy vSak pretrvavadlhSie. Prikladom sd emisné povolenky, ktoré vo vel’kom nakupuju
nielen priemyselné podniky, ale ajinvesti¢né fondy. Ich ceny sa nasledne prelievaju do cien energiia z nich zase
do cien spotrebnych tovarov.

Rizika vyplyvajluce z agresivnej monetarnej politiky

Narast spotrebitel'skych cien dnes uZ vidime. Jedna sa zatial' o narast, ktory v spotrebiteloch nevyvoldva
paniku. Autor tohto textu ocakdva, Ze cenova inflacia v rdde 4 - 7 % bude v eurozdne pretrvavat niekol’ko
nasledujdcich rokov. Pesimisticky scenar méZe znamenat dalsi narast inflacie aZ k dvojcifernej hodnote.
Je mozny aj optimisticky scendr, kedy v blizkej buddcnosti pride k zmierneniu rastu cien vdaka zmierneniu
rastu cien energif. Bez ohladu na to,&i bude cenova inflacia 3 % alebo 11 %, jej viacero negativnych efektov
ostdva pred beznym spotrebitelom skrytych. V kratkosti si niektoré uvedieme.

Zmena relativnych cien

Rast cien sa nedeje rovnomerne, niektoré statky rastu rychlejSie, niektoré pomalSie alebo vobec. Relativna
zmena cien mbZe zvyraznit, alebo naopak oslabit niektoré dopady inflacie. Napriklad ak rastu rychlejSie ceny
potravin, negativny vplyv viac pocitia nizSie prijmové vrstvy. R6znym tempom rastie aj cena prace, teda mzdy.
Niektoré profesie sa s inflaciou popasuju jednoduchSie vdaka tomu, Ze ich mzdy budu rast rovnako alebo
rychlejSie ako ceny tovarov a naopak, niektoré profesie (ale napriklad aj prijemcovia réznych déchodkov)
budu v opacnej situdcii.

Zombie ekonomika

Uvolnend monetarna politika pomdaha udrziavat pri Zivote ,zombie"” spolocnosti, ktoré zatazuju ekonomiku
krajiny a znizuju blahobyt. Su to spolo¢nosti, ktorych obchodny model umoZiiuje len splacat droky na dlhu,
no nie dlh samotny a k preZitiu potrebuju moznost neustale dlh obnovovat.

Pomyleniinvestori

Prudké rasty a nasledné prepady dopytu zvySuju rizikovost investicii. Uviedli sme si priklad planovanych
investicii do lodnej dopravy ¢i vyroby Cipov. Chybné cenové signaly m6zu znamenat, Ze ¢ast tychto investicif
smeruje na uspokojenie fantémového dopytu a pride k vyplytvaniu vzacnych zdrojov. Prikladom mo6Ze byt
vznik prebytku kontajnerovych lodi, ¢i nadmerné kapacity pil. Z minulosti pozname priklady napriklad v podobe
nepredajnych Spanielskych rezortov.

Inflaéna dani a daii z inflacie

Cenova inflacia je formou dane. Staty predavaju svoj dih (dlhopisy) centralnym bankdm a dostavaju zafi nové
peniaze. Z tychto novych penazi mézZu platit svoje vydavky, napriklad tehotenské davky. Naklady na vydavky
su zaplatené vy3Simi cenami tovarov, teda inflatnou dariou. Existuje aj opacny pojem - dari z inflacie.
Predstavte si, Ze ste si kupili trojizbovy byt, no po troch rokoch zmenite pracu a musite sa stahovat do iného
mesta. Byt preddte, no kedZe medzitym jeho trhovd cena nardstla, z tohto rozdielu musite zaplatit dan.
V novom bydlisku si kiipite opdt trojizbovy byt za rovnakd cenu. Na zaCiatku a na konci viastnite byt v rovnakej
trhovej hodnote, no museli ste zaplatit dan, hoci ste na transakcii zarobili O eur.

ZlozitejSie sporenie a nutené Spekulacie

Pri 5 % cenovej inflacii a 0,1 % Uroku na terminovanom Gcte z kazdych usporenych tisic eur do konca roka
stratite 49 eur. Rastlce ceny ndtia sporitelov hladat rizikovejSie investicie. Problém je to najmd v pripade
l'udi, ktorych investi¢ny horizont je kratky a investicie s vysSim rizikom sa pre nich nehodia - najmd déchodcov,
¢i l'udi planujucich vysSie vydavky v blizkej budiicnosti (kipa nehnutelnosti).
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FiSkdlne problémy

Pred zmenami cenovej hladiny nie s imdnne ani verejné institdcie. Inflacia vyvoldva tlak réznych skupin
na rast miezd (u€itelia, policajti, ...) ¢i déchodkov. Spdsobuje problémy s rozpottovanim, najma tam, kde nie je
moZné sa financne prispdsobovat (prispevkové a rozpoctové organizdcie, ale napriklad aj pri vysutaZenych
kontraktoch, investi¢nych projektoch a podobne). Vplyv na prijmovu ¢ast rozpoctu zavisi od Struktury rastu
cien a Struktdry verejnych prijmov. Ak je rozpoCet vyrazne zdvisly od rastu miezd (velkd ¢ast prijmov tvoria
dane zo mzdy a odvody) a mzdy porastl pomalSie ako vydavky Statu, prijmy za vydavkami nebudu stihat.
Na druhej strane, prijmy z DPH su voci rastu cien tovarov imunne, kedZe vybrata DPH rastie spolu s cenami.

Fiskdlnailazia

Uvolnend monetdrna politika umoznila vytvorit ildziu takmer neobmedzenej dostupnosti zdrojov. Vidime
to v tom, Ze napriek katastrofalnemu stavu slovenskych verejnych financii nema vlada problém prichddzat
s novymi velmi drahymi socidlnymi balitkami (tehotenské a pod.). Na eurdpskej trovni to najlepSie symbolizuje
Plan obnovy za stovky miliard. FiSkdlna ildzia vytvara nové vydavky, ktoré po vytriezveni bude velmi zlozité
platit, ale zaroven politicky velmi ndkladné zrusit.
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Co proti tomu (ne)robit

Rast cien sa v tomto momente nedd zastavit. Rastice ceny st obrazom udalosti, ktoré sa uz stali alebo prave
prebiehaju. DéleZité v tomto momente bude, aby si politici dokazali sediet na rukach. Ovela vacsie problémy
ako rastuce ceny totiz vzdy spdsobuju politické opatrenia, ktoré im v tom maju zabranit. V tejto kapitole
spomenieme tri hlavné hrozby.

Regulacia cien

Najjednoduchsie politické rieSenie, ako sa tvarit pri raste cien aktivne, je rast cien zakdzat. Napriek tomu,
Ze aj na prvé poCutie to znie ako zla stratégia, prekvapivo ¢asto sa ku nej politici utiekaju. Cena je najdbleZitejSim
nastrojom trhovej ekonomiky. Je to semafor, ktory zdrojom ukazuje kam tiect, aby z ¢o najmensieho mnoZstva
vstupov vznikli €o najhodnotnejSie vystupy. Cena je dynamicka velitina, neustdle sa meni, pretoZe sa neustale
menia externé okolnosti, ale aj preferencie zakaznikov. Cena jedného statku nie je osamotena velicina,
ale mbZze existovat len v zavislosti od cien vSetkych ostatnych statkov na svete. Cenu ceruzky ovplyviiuje
aj cena dreva ¢i grafitu, tie zavisia zase od cien motorovych pil, benzinu ¢i miezd brazilskych banikov, ale 3j
od toho, ¢i medzi detmi prave leti vdaka novému youtuberovi kreslenie... a takto m6zeme pokracovat.

Nie je mozné nijako vypocitat ,sprdvnu” cenu, pretoze nic také neexistuje. Preto kazdd cenova requlacia
nevyhnutne vyvold nedostatok statku, alebo jeho prebytok vedUci k plytvaniu. V pripade prilis nizkej ceny sa
zatnu generovat straty, ktoré mézu byt viditelné (U¢tovné), ale aj neviditelné (napriklad v podobe niZsej miere
investicii v sektore).

NavySovanie verejnych vydavkov

Rastlce ceny budd vytvarat tlak na navySovanie verejnych vydavkov, najma mzdovych a déchodkovych.
Rast miezd je vSak sucastou rastu cien. ZvySovanie miezd Statnych zamestnancov (pripadne minimdlnej mzdy)
v reakcii na zvySovanie cien postupne povedie zase k dalSiemu zvySovaniu cien. ZvySenie miezd (Statnych
zamestnancov) a déchodkov bude vytvdrat dodatonu dieru v rozpocte, ktord bude platana predajom novych
Statnych dlihopisov, ktoré za nové peniaze dnes kupuju centrdlne banky. Rychle zvySovanie miezd Statnych
zamestnancov a déchodcov tak posilfiuje inflanu Spirélu.

Dal3ie requlacie

Rizikom su aj dalSie reqguldcie popri requldcii cien. Velkym nebezpelenstvom je obmedzenie obchodu.
U niektorych politikov existuje pomylend predstava, Ze rastlce ceny sU zahrani¢nym problémom a keby
sme mali vSetko z domdcich zdrojov, tak sa nds tato problematika netyka. Je to, samozrejme, presne naopak,
svetovy trh pomdha vyhladzovat lokalne extrémy. Vid' priklad Ruska, ktoré sa kvéli sankcidm nutene viac
zameralo na domdcu produkciu potravin. Dnes je tam ro¢na inflacia cez 8 % a 83 % z nej je pripisovanej
rastucej cene (domdacich) potravin.

Medzi dalSie Skodlivé regulacie méZu patrit rézne informacné povinnosti (zverejriovanie nakupnych cien
a podobne) i requlatné zasahy do investicii (napriklad requlacia expanzie novych pobotiek).
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MoOzZe viada nieco robit?

Rastlce ceny su problém monetdrnej politiky @ zmenit to je mozné monetarnou politikou, teda oslabenim
aZ zastavenim kvantitativneho uvolfiovania (tlaCenia novych pefazi), zvySenim miery povinnych bankovych
rezerv, zvysenim Urokovej sadzby a inymi opatreniami (napriklad podmienky pre hypotekarnych dlznikov).
Viaceré krajiny na situdciu reagovali. Z okolitych $tatov je najviditelnejsie Ceskd republika, kde Ceska
ndrodna banka postupne zvysila Urokovd sadzbu v roku 2021 o 3,5 percentualneho bodu. Sadzby zvySovala
aj Brazilia (+7,25 p.b.), Paraguaj (+4.,5 p.b.) &i Rusko (+4,25 p.b), ale aj Vel'ka Britania (+ 0,15 p.b.). Takéto
.brzdenie” nie je bezbolestné a mnohi investori (napriklad do nehnutelnosti) utrpia straty. No bezbolestné
opatrenie neexistuje.

Slovensko ma v tomto ohlade obmedzené moZnosti, kedZe monetdarnu politiku vykondva Eurépska
centrdlna banka. Ta Celi dileme, kedZe zvySenie sadzieb méZe byt velmi neprijemné pre niektoré ¢lenské
Staty s vel'kymi fiSkalnymi problémami (Taliansko). Narodnd banka Slovenska tak méZze maximalne vydavat
varovania a menit podmienky pre hypotekarnych diznikov, ¢im vSak len mierne ovplyvni malt ¢ast inflacie
(rast cien byvania).

Je tazko predstavitelné, Ze slovensky zastupca ovplyvni politiku Eurépskej centrdlnej banky. Preto sa musi
slovenska vlada sdstredit na znizovanie negativnych dopadov. To st najma dve Cinnosti:

Stabilizovat rozpocet na vydavkovej strane

V pripade sprisnenia monetdrnej politiky sa krajiny pomerne rychlo a netakane mdzu dostat do situdcie,
7e o §tatny dlih nebude medzi investormi zaujem. Celkova vyska dlhu (ktord méa Slovensko v rédmci EU zatial
relativne nizku) v tomto hrd len podruznt ulohu, podstatna bude schopnost zafinancovat ¢innost Statu dnes
a zajtra. Preto je klti¢ové zniZovanie deficitu. To sa vSak musi diat na vydavkovej strane rozpocCtu, pretoze
verejné vydavky sa v obdobi 2008 - 2020 dostali iplne mimo kontrolu a rastli jednym z najrychlejSich temp v
EU, ked' v tomto obdobf naréstli o 79 % (priemer EU bol ..... ). Zvy$ovanie dani by viedlo k dalSiemu zvy$ovaniu
cien a zniZovaniu kdpyschopnosti.

Nepodl'ahniit pokuSeniu na Skodlivé regulacie

Nastastie sa zatial' na Slovensku priliS o reguldcii cien nehovori, dokonca je naplanovana (v tomto obdobi -
zatiatok roka 2022) odvaZzna liberalizacia cien energii. No minimalne nadchadzajlce mesiace budu politicky
ndroCné, rast cien sa do pefiazeniek volitov zapracovava eSte len postupne. Nukanie politickych ,rieSeni”
inflacie bude intenzivnejSie.
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