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KOMENTAR

Preco je inflacia zla?

Hlavnym strasiakom ekonomického sveta je za
posledné dva roky inflacia. Centralne banky po celom
svete proti nej bojuju rapidnym zvySovanim trokovych
sadzieb a masivnym kvantitativnym utahovanim, ale
stale jej niet konca. A neboja sa jej len centralne banky,
ale i spotrebitelia a aj investori najmé na dlhopisovom
a akciovom trhu.

Preco je inflacia z14?

Inflacia  pochadza k latinského slova inflare
(nafukovat’) a znamena v§eobecny rast cenovej hladiny
tovarov asluzieb v ekonomike. Ide orast cien tych
istych tovarov a sluzieb Vv Case, ak tovary alebo sluzby
zmenili svoje uzitkové vlastnosti alebo maji int
pridant hodnotu, nejde o inflaciu.

Z pohl'adu spotrebitel’a - ak sa mu prijem nemeni — je
inflacia neziaduca, lebo ten spotrebuje v budticnosti
menej. Naopak, pre spotrebitel’a je dobra dezinflacia,
a teda pokles cien, lebo za ten isty prijem si spotrebitel
kapi v buducnosti viac tovarov a sluzieb. A naopak,
pre dodavatela tovarov asluzieb je inflacia VO
vSeobecnosti pozitivna a dezinflacia negativna.

Na druhej strane ale prakticky, ak spotrebitel’ o¢akava
pokles cien, nekupi tovar ¢i sluzbu dnes, ale odlozi
nakup do buducnosti. Ak to urobi viac spotrebitelov
alebo nebodaj vsetci, sicasna spotreba poklesne alebo
sa zastavi, firmam sa znizia trzby a zisky, prepustia
zamestnancov, zniZzi sa kupyschopny dopyt atym
spotreba klesne eSte viac atd’. az kym sa ekonomika
Kym teda dezinflacia je len (spravidla medziro¢ny)
pokles cien, deflécia je uz ekonomicky dej so vSetkymi
negativnymi dosledkami na ekonomiku.

Tomuto sa centralne banky snazia zabranit’, a tak dnes
v kazdej asponi trochu vyspelej ekonomike existuje
dohoda o malej miere medziro¢nej inflacie, vacSinou
na urovni 2 %. Hovorime o inflanom cieleni
centralnej banky. Aj ked’ existuju niektoré¢ vedecké
snahy 0 zdovodnenie tohto Cisla, nie je to vysledok
nejakého vzorca alebo kalkulacie, ide len o rozhodnutie
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centralnych bankarov. Zaujimavé je, ze americky FED
sa od svojho vzniku v roku 1913 az do roku 2012
neorientoval na Ziadne konkrétne ¢islo, mal len dualny
mandat v podobe cenovej  stability aplnej
zamestnanosti. Dvojpercentny infla¢ny ciel’ zaviedol
az v roku 2012 guvernér Ben Bernanke.

K dvom percentdm su rozne pristupy. V niektorych
menovych oblastiach sa banka snazi, aby sa inflacia
drzala tesne pod a neprekrocila 2 %, v inych (eurozona,
USA) ma byt 2 % inflacia v strednodobom horizonte,
¢ize kratkodobo moze byt aj vyssia. A niektoré krajiny
sa zasa orientuju na trojpercentné inflacné cielenie
alebo nemaju ziadne.

V prostredi malej kontrolovanej inflacie domacnosti
a firmy neodkladaji svoje spotrebné rozhodnutia na
neskor, zaroven vedia vtomto prostredi planovat,
uskutocnovat’ svoje investicné rozhodnutia, vratane
rozhodnutia o dlhu. Mierna inflacia je lepSia ako
akakol'vek dezinflacia.

Dobra nie je ani prili§ vysoka inflacia. ZniZzuje
kapyschopnost’ domacnosti, lebo za rovnaké mnoZstvo
peniazi si mozu dovolit’ kapit’ menej tovarov a sluZieb
ako predtym. Niektoré tovary a sluzby povazujeme za
nevyhnutné - hovorime o cenovo neelastickych
tovaroch a sluzbach - napriklad o potravinach alebo
0 sluzbach zdravotnictva. Tu sa spotreba takmer
nemeni. Ale oto viac dochddza k znizeniu spotreby
ostatnych tovarov asluzieb, ktoré za nevyhnutné
nepovazujeme (ktoré su elastické). Tu dochadza
Kk podstatnému znizeniu spotreby a vynuatenej zmene
spotrebitel'skych preferencii. Samozrejme, ak sa
nemeni prijem domacnosti.

Vyssi dopad to ma hlavne na chudobnych, kde je vyssi
podiel spotreby ahlavne neelastickej spotreby na
celkovom prijme. Kvoli tomu sa napriklad zvySuje aj
napitie v spolo¢nosti.

Inflacia ovplyviiuje postavenie dlznikov a veritel'ov.
Pri infl4cii sa sice neznizuje ani nezvysuje podiel dlhu
na prijmoch, ale ak sa prijmy dlznika kvoli inflacii
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zvySuju (napriklad sa mu zvysi mzda), inflacia
relativne zmensSuje dlhovy zavédzok, je pre dlznika
dobra.

Pri novych dlhoch st uz samozrejme trokové sadzby
vySSie, atak vySSia inflacia Vv podstate nemeni
postavenie novych dlznikov ani veritelov. Ak sa
inflacia znizi, ale zaroven sa dlznikovi prijmy
neznizuju, jeho relativny dlhovy zavédzok sa nemeni.

Ale ak je pokles inflacie sprevadzany aj zniZovanim
prijmov, dlznik je znevyhodneny. Modzeme to
ilustrovat’ na priklade Talianska pred rokom 2021,
ktoré platilo vysoké splatky svojho dlhopisového dlhu,
pricom dosahovalo nizku inflaciu a nizky hospodarsky
rast. Dlh bol pre Taliansko vel'mi zat'azujici. Celkovo
prudké zmena inflacie oboma smermi destabilizuje trh
uverov a cely finan¢ny systém.

Inflacia neznizuje len spotrebu a investicie, ale aj
uspory, ktoré st vlastne odlozenou spotrebou. Inflaciu
tu mozno povazovat’ za akusi dodatocnu dan.

Dalej, mnozstvo vztahov medzi ekonomickymi
subjektami je na inflaciu naviazanych, indexovanych.
Problém je ale Casovy odstup medzi prejavenim sa
inflacie a indexaciou. Napriklad poberatel’ socialnej
davky indexovanej podla nizsej inflacie v minulom
roku dnes straca. Podobne to plati aj v obchodnych
vzt'ahoch atd’.

Vysoka inflacia eSte viac zasahuje do vzt'ahov, ktoré
nie si indexované. Napriklad danové pasma pri dani
z prijmov fyzickych osdb s koncipované fixne, a tak
sa pri raste mzdy danovnik dostane chtiac ¢i nechtiac
do vysSieho danového pasma a zaplati vysSiu dai.

A napokon, vel'ké negativum inflacie je, Ze znizuje
prehladnost’ udajov, dezinformuje ekonomickych
aktérov a zhorSuje tak optimalnu alokdciu zdrojov
a Vv kone¢nom dosledku znizuje hospodarsky rast. Na
financnom trhu sa to  prejavuje  nizSou
predikovatel'nost’ou a vysSou volatilitou.

Totiz, vo vSeobecnosti vSetky udaje clenime na
nominalne ateda tie, ktoré vyjadruju hodnotu
vyrobenych a spotrebovanych tovarov a sluzieb
Vv aktudlnej cene, hovorime o beznej cene. Potom
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0 hovorime o nominalnom raste cien, o nominalnych
mzdach, nominalnom HDP a pod.

A potom je tu mnozstvo udajov redlnych, zo znamena
ocistenych o zmenu ceny. Hovorime o readlnom raste
spotreby tovarov asluzieb (o kolko kusov tovarov
apod. viac), oraste realnych miezd (ocistenych
0 inflaciu), o realnom HDP a pod.

V praxi pouzivame aj nominalne aj redlne tidaje naraz,
napriklad ak hovorime o raste HDP, madme na mysli
viacSinou realny rast, ale ak hovorime o raste
maloobchodu, pouzivame vééSinou nomindlne Cisla,
nominalny rast. V normélnych ¢asoch, kedy je inflacia
okolo 2 %, nie su vel'ké rozdiely medzi nominalnymi
aredlnymi zmenami. Rozdiel je vlastne na urovni
inflacie a teda na Grovni priblizne dvoch percent. A tak
ked’ realne HDP rastie medzirocne povedzme o 1 %,
nominalny HDP bude rast occa 3 %. Aak rastie
nominalna mzda medzirotne o 6 % percent, realna
mzda bude s velkou pravdepodobnost’ou rast’ o 4 %.

Vsetci Ucastnici na finanénom trhu — analytici,
investori, centrdlni bankari atd. — pouzivaju
komplexny mix nomindlnych a realnych tdajov a ich
medzimesaénych a medziro€nych zmien. Zaroven za
dlhé roky praxe st zvyknuti na to, Ze medzi
nominalnymi a realnymi rastami je v podstate maly
rozdiel na turovni inflacie, na Urovni okolo dvoch
percent.

Teraz sa to ale zmenilo. Inflacia vystupila na
dvojciferné urovne arozdiel medzi nomindlnymi
aredlnymi udajmi a nomindlnymi a redlnymi rastami
sa vyrazne prehibil. A tak sme napriklad spokojni, Ze
verejny dlh k HDP klesa, ale neuvedomujeme si, Ze to
nie je kvoli poklesu dlhu, ale kvoli prudkému
inflaénému rastu nominalneho HDP. Alebo napriklad
mame vysSie prijmy do Stdtneho rozpoctu, ale
neuvedomujeme si, ze to nie je kvoli vicsej
ekonomickej aktivite, ale len kvoli tomu, ze vyssia
inflacia priniesla vy$$i vyber dani zo spotreby,
samozrejme docCasne. Alebo napriklad — nominalne
mzdy slusne rastu, ale redlne mzdy klesaji, ¢o sa
prejavuje napriklad v maloobchode tak, Ze trzby rastq,
ale preddvané mnoZstvo tovarov klesd. Obchodnici
neeviduju problém, ale dokedy?
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Ku koncu roku 2022 zacala inflacia po celom svete medzi nominalnymi a redlnymi veli¢inami Standardné,
kone¢ne pomaly ustupovat’ a v najblizs§ich mesiacoch budu mat’ vSetci Gcastnici financného trhu problémy
oCakavame pokraCovanie toho trendu. Normalizacia tieto udaje uchopit’ lepsie.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato spriva vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢ného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investic¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajicich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomicke;j
nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finanéného nastroja.

3/3



