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ABSTRAKT

Primarnym cielom predkladanej Studie je analyzovat historiu inflaciea identifikovat potencialnu
inflaciu ako ndsledok pandeémie COVID-19. Sekunddarnym cielom je vymedzenie zdkladnych
teoretickych znalosti o inflacii. Na dosiahnutie tohto ciela bol vyuzity vyber vhodnej odbornej
literatury a Studium danej odbornej literatury. Stidia je rozdelend do dvoch kapitol. Prvad kapitola
obsahuje teoretické vymedzenie pojmov, ktoré suvisia s inflaciou a taktiez dalSie skumanie danej
problematiky. Druhd kapitola podrobne analyzuje hrozby inflacie vroku 2021 v dosledku stale
prebichajucej pandémie COVID-19.

KLUCOVE SLOVA: inflicia, cenové indexy, ekonomické désledky

ABSTRACT
The primary goal of the study is to analyze the history of inflation and identify potential inflation as a
result of the COVID-19 pandemic. The secondary goal is to define basic theoretical knowledge about
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inflation. To achieve this goal, the selection of appropriate professional literature and the study of the
given professional literature was used. The study is divided into two chapters. The first chapter
contains a theoretical definition of terms related to inflation, as well as a further examination of the
issue. The second chapter analyzes in detail the threats of inflation in 2021 due to the ongoing
pandemic of COVID-19.

KEYWORDS: inflation, priceindices, economicconsequences

UVOD

Ceny vyrobkov, tovarov a sluzieb sa neustale menia, priCom peniaze vplyvom ¢asu stracaji na svojej
kapnej sile. S inflaciou sa kazdy z nas stretava denne. VacSina l'udi berie inflaciu len ako negativny
jav, ktory v ekonomike sposobuje znehodnotenie penazi. Vd’aka tejto skutocnosti si mézu dovolit’
menej, resp. veci nakupuji za vySSie ceny. V stéasnosti na svete vladnu obavy z potencionalnej
inflacie ako nasledku podpory ekonomiky zo strany S$tatu pre necakané ochromenie pre stale
pretrvavajucu pandémiu. Myslime si, Ze nie je objektivne a korektné zastavit’ iba pri tomto pohl'ade
a nepoznat’ §irSi vyznam inflacie.

Cielom s$tadie je vzhl'adom na danu tému analyzovat inflaciu z historického hladiska a zaroven
analyzovat’ su¢asny vyvoj ekonomiky v spojeni s inflaciou ako nasledku pandémie COVID-19.

1 VYMEDZENIE ZAKLADNYCH TEORETICKYCH POJMOV

V prvej kapitole sa zamierame na definovanie inflacie, jej merania, Clenenia a pri¢iny vzniku. Pre
komplexné spracovanie rieSenej problematiky je nevyhnutné presné zadefinovanie a pochopenie
inflacie a jej historie, aby sme dokazali predikovat’ jej potencionalne nasledky v budicnosti.

Infl4cia je povazovana za jeden z najhorsich makroekonomickych problémov ekonomiky. Bola znama
uz v ¢asoch, ked” sa proces vymeny zacal realizovat’ prostrednictvom papierovych peniazi. Termin
inflacia sa napriek tomu zauzival v $irSom ponimani az v 20. storo¢i. Ako ekonomicky pojem je
znamy z druhej polovice 19. storo€ia, oznacoval proces nafukovania obehu financii[ 12].

Soukupa kol. (2018) hovoria o inflacii ako o chorobe, ktora je nebezpetna a v niektorych pripadoch
smrtel'na. Pokial nie je tato choroba identifikovana vc¢as, moze zni¢it’ spolocnost[22].

1.1 DEFINOVANIE INFLACIE A SUVISIACICH POJMOV

Inflacia predstavuje proces, ktory sa prejavi pri mikroekonomickej a makroekonomickej nerovnovahe
v ramci penaznej sféry a rovnako aj sféry realnej ekonomiky. Nésledky inflacie je mozné pozorovat
na dlhodobom naraste celkovej Grovne cien tovarov a sluzieb. Pre spotrebitel'a to znamena, Ze za
rovnaku peniaznu jednotku si mézu kupit’ mensSie mnozstvo tovarov a sluzieb. Inflacia spdsobuje trvalé
znizovanie kiipnej sily peiiaznych jednotiek[12].

Ekonomicka tedria definuje inflaciu ako ekonomicky jav, pocas ktorého dochadza k dlhotrvajucemu
narastu celkovej cenovej hladiny, alebo zodpovedajicemu zniZeniu kupnej sily penaznej jednotky
v ¢ase. V ekonomickych celkoch sa ceny jednotlivych tovarov asluzieb mézu menit, ale to
neznamena, ze sa vylucne jedna o inflaciu. Proces inflacie je dynamicky, jednorazové zvysenie
hladiny cien nie je inflaciou. Inflacia je teda rastom celkovej cenovej hladiny anie jednotlivych
cien[17].

Ak celkova cenova hladina poklesla, hovorime o deflacii. Opakom inflacie je teda deflacia, ktora
vznika, ak celkova cenova hladina klesa.Deflacia z dlhodobého hladiska mdze zapri¢init’ vaznejSie
problémy ako inflacia. Preto je dolezité si uvedomit, Ze cena je zaroven nakladom aj prijmom. Ti,
ktori nakupuju pozitivne privitaji pokles cien, lenze ti, co predavaju, musia pontkat svoje vyrobky
a sluzby za nizsie ceny ako povodne[16] .

Deflacia na zaklade tvrdeni Hannicha (2008) sa stava aktivnou po neuspesnej dezinflacii[ 13]. Deflacia
zobrazuje pokles hladiny cien z dlhodobého ¢asového hl'adiska predstavujici nezaujem spotrebitel'ov
a domacnosti o nakup tovarov a sluzieb z dovodu predpokladu ich zniZzovania.

121



Manazérstvo zZivotného prostredia ¢ 2021 ¢ Management of Environment

' Recenzovany zbornik z XXI. medzinarodnej vedeckej konferencie, 15. jun 2021, Bratislava

\ Proceedings of the 21+t International Conference, Bratislava, June 15, 2021

Manabérstvo #otného prostredia n& Slovak Republic
Bratislava: Slovak Society for Environment « Edition ESE-57 « ISBN 978-80-973844-1-8

Iny pojem, ktory sa v praxi tiez Casto vyskytuje, jedezinflacia, ktora predstavuje pokles miery
inflacie.Dezinflacia vedie k snahe o zamedzenie pokracovania vplyvov vyvolavajucich inflaciu,
pri¢om hovorime o vplyvoch vztahujtcich sa k rastu kipnej sily ekonomickych subjektov [23].

Slovo stagflacia sa skladd z dvoch ekonomickych javov, ktoré sa az do sedemdesiatych rokov 20.
storoCia neprejavili ako vzajomne posobiace. Ide o pretrvavajicu stagnaciu arastucu inflaciu
v ekonomike. Slovo stagnacia oznacuje dlhodobu recesiu v ekonomike a od ekonomickej depresie sa
1i$1 miernej$imi nasledkami[5].

Podla tvrdeni Samsona (2004) ekonomika nie je schopnd ziadnej velkej Cinnosti proti stavu
inflacie[20]. Stav neschopnosti sa nazyva stagflacia. Stagflacia podnecuje narastanie viacerych
zloziek (mzdy, energie, suroviny, vyrobné naklady apod.). Existencia stagflacie vysvetluje fakt
znizovania produktu a sucasné¢ho narastu inflacie, kedy je v tomto okamihu ekonomika neefektivna
(stagnacia).

Inflaéna medzera je makroeckonomicky koncept, ktory meria rozdiel medzi sGfasnou uroviiou
realneho hrubého doméceho produktu (HDP) a HDP, ktory by existoval, keby ekonomika fungovala
pri plnej zamestnanosti. Aby sa rozdiel mohol povazovat’ za inflacny, musi byt sucasny skutocny
HDP vyssi ako potencialny HDP. Inflaéna medzera existuje, ked” dopyt po tovaroch a sluzbach
prevySuje produkciu v dosledku faktorov, ako st vysSia uroven celkove] zamestnanosti, zvySené
obchodné aktivity alebo zvySené vladne vydavky. Inflacna medzera predstavuje bod v hospodarskom
cykle, ked’ sa ekonomika rozsiruje. Vzhl'adom na vyssi pocet finanénych prostriedkov dostupnych v
ekonomike majt spotrebitelia vac¢siu tendenciu nakupovat’ tovary a sluzby. Ked’ sa zvysi dopyt po
tovaroch a sluzbéch, ale vyroba tento posun este nevykompenzovala, ceny sa zvysia, aby sa obnovila
rovnovaha na trhu. Medzi politiky, ktoré mdézu znizit' infla¢ni medzeru, patri zniZenie vladnych
vydavkov, zvySenie dani, emisia dlhopisov a cennych papierov, zvySenie urokovych sadzieb a
znizenie prevodnych platieb [13].

1.2 PRICINY VZNIKU INFLACIE

Inflaciu v ekonomike moézu ovplyviovat rézne faktory. Inflacia je zvycCajne vysledkom zvySenia
vyrobnych néakladov alebo zvySenia dopytu po vyrobkoch a sluzbach. PriCiny inflacie méZeme
kategorizovat’ do dvoch hlavnych kategorii:

e dopytova,

e nakladova.

K inflacii sposobenej dopytom dochadza, ked’ zvysenie dopytu po tovaroch a sluzbach vedie vyrobcov
k zvySovaniu cien s cielom maximalizovat’ zisky. Inflacia dopytom modze byt taktieZz stimulovana
zvySenim mnozstva penazi v obehu ako nasledok tladenia penazi vys$Sou rychlostou, ako je tempo
rastu ekonomiky alebo zniZenim urokovych sadzieb,Co umoznuje bankam poziciavat' viac penazi
podnikom a spotrebitelom. Inflacia, ktora vychadza zo zvySujacich sa ndkladov, je spOsobena
zvySovanim cien vyrobcov, pretoze ich naklady vzrastli. Inflacia ¢asom ovplyviiuje kazdého, od
beznych l'udi, podniky a akciové trhy[14].

Centralne banky rozvinutych ekonomik vratane Federalneho rezervného systému v USA monitoruju
inflaciu. FED a ECB ma infla¢ny ciel’ priblizne 2% a prispésobuje monetarnu politiku tak, aby
bojovala proti inflacii, ak ceny rasta prili§ vysoko alebo prilis rychlo[6].

1.3 MERANIE INFLACIE A CENOVE INDEXY

Uroveti a pripadne zmeny inflicie moZeme sledovat’ pomocou cenovych indexov. Cenové indexy
zachytavaju vyvoj vsetkych cien v kazdom ekonomickom celku. Cenovy index sa pocita ako vazeny
priemer individudlnych cien vybraného stboru, ktory reprezentuje vyrobky a sluzby v dvoch
obdobiach, ktoré st porovnavané. Véha kazdej ceny, sluzby alebo tovaru predstavuje hodnotu
ekonomického vyznamu danej sluzby alebo tovaru[23].

Najcastejsie pouzivané cenové indexy pomocou ktorych mézeme merat’ inflaciu su:

122



Manazérstvo zZivotného prostredia ¢ 2021 ¢ Management of Environment

' Recenzovany zbornik z XXI. medzinarodnej vedeckej konferencie, 15. jun 2021, Bratislava

\ Proceedings of the 21+t International Conference, Bratislava, June 15, 2021

Manabérstvo #otného prostredia n& Slovak Republic
Bratislava: Slovak Society for Environment « Edition ESE-57 « ISBN 978-80-973844-1-8

e CPI — indexy spotrebitel'skych cien,

e HICP — harmonizovany index spotrebitel'skych cien,
e PPI — index cien vyrobcov,

e [PD — deflator HDP[12].

Index CPI sa povazuje za najviac rozsireny anajviac vyuzivany zpomedzi ostatnych indexov.
Vyuzitim indexu CPI dokazeme vyjadrit’ vplyv zmeny cenovej hladiny tovarov a sluzieb na jednotlivé
domacnosti. CPI index obsahuje vyhradne iba tie tovary a sluzby, ktoré su pre domacnosti typické
(doprava, zdravie, odevy, potraviny, vzdelavanie atd’.). Index CPI porovnava naklady na nakup
spominanych tovarov a sluzieb v dvoch ¢asovych obdobiach. Jedno ¢asové obdobie je rok, v ktorom
meriame vyvoj cenovej hladiny a bol v ilom uskuto¢neny nakup vybraného tovaru, sluzby. Druhé
¢asové obdobie je vychodiskovym rokom, rok, ktory sme definovali ako zakladny a uskuto¢nil sa
v fiom nakup vybraného tovaru, sluzby (spotrebny kos)[12].

Vzorec pre vypocet CPI:

5Q0- B
10
S0 B 0 ()

CPI =

e Yo — spotrebny kos,
e fa — ceny vyrobkov, sluzieb v zakladnom obdobi,
e i — ceny vyrobkov, sluzieb v beznom obdobi.

Index CPI je vyjadreny v percentach. Pokial’ je hodnota indexu CPI vysSia ako 100% znamena to, ze
nastal vzrast cenovej hladiny a doslo k inflacii[15].

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) bol vytvoreny s cielom zabezpecit
porovnatelnost’ indexov v ¢lenskych krajinach Eurdpskej tnie. Index CPI sa 1isi od indexu HICP
hlavne tym, Zze nezahffia ceny vztahujuce sa na alkohol, tabak a tabakové vyrobky. Index HICP
neberie do uvahy zmeny nepriamych dani[17].

Index cien vyrobcov PPI patri k jednym z najstarSich indexov na meranie inflacie. Momentalne je
radeny k menej vyuzivanym indexom, no stale sa da vyuzit' v hospodarskej sfére. Pomocou indexu
PPI je mozné merat’ cenovu hladinu na Grovni vyroby. Na rozdiel od indexu CPI, vybrany spotrebny
koS nezahtnia spotrebné statky, ale produktivne statky (polotovary, materidly, energie atd’.)[12].
Deflator HDP, cenovy index IPD je sthrnnym implicitnym cenovym indexom. Sthrnny preto, lebo
odzrkadl'uje zmenu cien vSetkych tovarov a sluzieb, ktoré st zahrnuté v HDP. Implicitny je preto, lebo
zmenu cenovej hladiny odvodzujeme nepriamo, porovnanim nominalneho (vyjadreny v beznych
cenach) a realneho HDP (vyjadreny v cenach vzt'ahujucich sa na zakladné obdobie), a nie priamo ako
pri ostatnych indexoch komparaciou jednotlivych cien. Vyuzitim indexu IPD vieme zhodnotit’ do ake;j
miery doslo k inflacnému znehodnoteniu HDP v ur¢itom roku[23].

Vzorec pre vypocet IPD:

HD 2P:-qe
[PD = » 100 = =— » 100
HDF, 2 P-4 )

n

e HDE, _nominalny HDP,

e HDE,. _ redlny HDP,

e B+ — cena tovarov a sluZieb v beznom obdobi,

e Pa — cena tovarov a sluzieb v zakladnom obdobi,

e 9: — mnozstvo celkovej produkcie tovarov a sluzieb v beznom obdobi[17]

Miera inflacie

123



Manazérstvo zZivotného prostredia ¢ 2021 ¢ Management of Environment

' Recenzovany zbornik z XXI. medzinarodnej vedeckej konferencie, 15. jun 2021, Bratislava

\ Proceedings of the 21+t International Conference, Bratislava, June 15, 2021

Manabérstvo #otného prostredia n& Slovak Republic
Bratislava: Slovak Society for Environment « Edition ESE-57 « ISBN 978-80-973844-1-8

Cenové indexy vyjadruji vyvoj cenovej hladiny, nevyjadrujii eSte priamo mieru inflacie. Miera
inflacie je ekvivalentom percentualnej zmeny daného cenového indexu za uréité obdobie, vystihuje
mieru zmeny cenovej hladiny. Mieru inflacie teda vypocitame ako rozdiel vybraného cenového indexu
bezného (daného) a zakladného (vychodiskového) obdobia, pripadne roka, deleny vybranym cenovym
indexom zakladného obdobia, a to nasledne vynasobime x100[8].

Napriklad pri indexe CPI by v§eobecny vzorec vyzeral nasledovne[15]:

_ n flact CPI, — CPI._, « 100
miera inflicie= ———
CPI_, 3)

o CPI. _index CPI bezného, daného roka,
e CPI:_4 _index CPI zakladného, vychodiskového roka.

1.4 CLENENIE INFLACIE

Inflaciu je mozné ¢lenit’ z kvantitativneho hl'adiska, hl'adiska o¢akavania, proporcionality, viditeI'nosti
a z hl'adiska pdésobenia ekonomickych a mimoekonomickych faktorov.

Kvantitativne hladisko

e Mierna inflacia — prejavuje sa tempom narastu cenovej hladiny mensim ako 10%, rocné tempo
rastu cenovej hladiny je jednociferné. Tempo nérastu ekonomiky je teda rychlejSie ako tempo
rastu cenovej hladiny[12].

e Cvalajuca inflacia — je Specifickd dvojcifernym az trojcifernym ro¢nym tempom rastu cenovej
hladiny. Cvalajuca inflacia znizuje celkovi vykonnost” ekonomického systému, a preto nie je
akceptovana a je skor vnimana ako prejav nezdravého ekonomického vyvoja[3].

e Hyperinflacia— inflacia, ktora zacina v mesiaci, ked’ sa cenova hladina zvySi minimalne o 50%
a konci, ked klesne pod 50% a zostane v tomto rozmedzi minimalne 1 rok. Hyperinflaciu
modzeme povazovat’ za zriedkavy jav, ktory ale vedie k uplnému rozpadu penazného systému
daného Statu[11] .

Hradisko ocakavania

e TancoSova (2013) definuje anticipovanu inflaciu ako inflaciu, ktora je charakteristicka tym, Ze
tempo jej rastu je rovnaké pre ur€itti dobu. Pri anticipovanej inflacii spolo¢nosti zvySuju ceny
produktov tempom, ktoré zodpoveda sicasnej miere inflacie. Firmy vychadzaji z budiceho
vyvoja inflacie a tieto oakavania zahrnti do buducich cien a miezd[23].

o Neanticipovana inflacia nastava, ked ekonomické subjekty neocakavaji, narast cenovej
hladiny. Prispdsobit’ sa neanticipovanej inflacii nie je mozné bez dostato¢ného Casového
odstupu. Prejavuje sa cenovymi Sokmi, sposobujicimi narast cenovej hladiny zo dia na den
[17].

Hl'adisko proporcionality
e Proporciondlna inflacia by nastala iba v pripade keby nastal absolutny narast cenovej hladiny
roznych tovarov a sluzieb pricom ich vzdjomny pomer cien by ostal nezmeneny. Takato
inflacia je v ekonomike zriedkava a nemala by Ziadny redlny dopad na vyvoj ekonomiky,
ekonomické veli¢iny by boli vyjadrené vo vyssich cifrach.
e Neproporcionalna infliacia - vredlnej ekonomike nastiva vo vécSine pravy opak, vzrast
cenovej hladiny vSetkych tovarov a sluzieb a jeho tempo je odlisné[3] .

Hradisko viditel'nosti
e Otvorena inflacia — znama taktiez ako zjavna inflacia. Nastava, ak neexistuje ziadna kontrola
nad rasticimi cenami. Je to ekonomicky stav, kedy dochadza k viditelnému narastu cien
tovarov a sluzieb [17].
e Potlacena inflacia — je postupom zo S$tadia otvorenej inflacie a k prechodu do potlacenej
inflacie.Nastava, ked’ narast cenovej hladiny je umelo zablokovany zakazom zvySovania cien
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zo strany Statu. Z dévodu prevahy dopytu nad ponukou sa stat priklana k takémuto zasahu
[15].

o Skryta inflacia — jedna sa o narast cien réznych tovarov a sluzieb, priCom cenové indexy
nedokazu tento narast zachytit. Vyskytuje sa, ked’ je zle nastaveny spotrebny koS, zmena
Struktary produkcie smerom k cenovo vyhodnej$im produktom a zhorSenie kvality vyrobkov
bez zmeny ceny [22].

Hradisko p&sobenia ekonomickych a mikroekonomickych faktorov
e Importovana inflacia — nastava v pripade, ked dochddza k prelievaniu inflacie medzi
krajinami, a to napriklad v désledku zvySovania cien réznych medziproduktov, ktoré prinatia
ekonomiku zvysit’ naklady na vyrobu a vd’aka tomu sa navysi aj cena finalneho produktu.
e ZmieSana inflacia — takato inflacia skiima, ako budu reagovat’ zmeny cien a miezd na agregatny
dopyt a ponuku[15].

1.5 DOSLEDKY INFLACIE

Vznik inflacie so sebou nesie pre ekonomiku aj spolo¢nost’ naklady, ktoré si zdrvivej vicsSiny
nepriaznivé a priamo suvisia s désledkami inflacie. O vyzname dosahu inflacie a vySky néakladov
okrem kvantitativneho hl'adiska rozhoduji aj mozné ocCakavania inflacie, proporcionalita tempa rastu
inflacie[23].

Proporciondina infldicia Neproporciondlna infldcia

Anticipovand | Inflacia nespésobuje naklady Strata efektivnosti

infldcia
Neanticipovand | Znovurozdeleme déchodkov Strata efektivnosti,
inflicia a bohatstva obyvatel'stva znovurozdelenie ddchodkov

a bohatstva obyvatel'stva

Obr. 1 - Ndklady inflacie [21]

Podla Samuelsona (1992) inflacia, ktorda ma proporcionalne tempo rastu a zaroven jej priebeh je
ocakavany, ma na ekonomiku najmenej vyznamny vplyv[21]. Takato inflacia ma prevazne mierny
charakter a nevytvara naklady. Za to inflacie, ktoré su neocakavané a neproporcionalne, spdsobuji
najzavaznejsie dosledky na funkénost” ekonomiky a spolocnosti ako celku. Ekonomika straca svoju
efektivnost” a sicasne dochadza k znovurozdeleniu dochodkov medzi obyvatel'stvom. Tato situacia je
typicka pre cvalajuce inflacie a hyperinfacie. Obrazok 1 taktiez vypoveda aj o d’alsich moznych
variantovinflacie.
Jeden zdosledkov, ktory prinasa inflacia, je prerozdelovanie dochodkov medzi jednotlivymi
skupinami obyvatel'stva a celkova zmena dochodkového rozdelenia. Ma to predovsetkym dopad na
tych, ktori poberaji fixné dochodky a mzdy. Kupna sila miezd a dochodkov ma vtedy klesajuci
charakter. Pri prerozdelovani déchodkov inflacia zasiahne drzitelov penazi a veritelov.Naopak s
zvyhodneni majitelia statkov a dlznici [23]. Inflacia pokutuje sporenie a podporuje vytvaranie dlhu,
pretoze kazdé mnozstvo pozi¢anych penazi bude splatené peniazmi s niz§ou kipnou silou[6].
Inflacia je spétd s peniazmi aich pohybmi, ktoré sa tykaju tovarov a sluzieb, na ktoré spotrebitelia
a domacnosti vynakladaju svoje Uspory. Peniaze aich toky ovplyviiuju celkova ekonomiku kazdej
krajiny (vSetky odvetvia) a zabezpeluju snahu o dosahovanie rovnovazneho stavu v jej priestore,
ktorého nadobudnutie je ziaduce vkazdom State. Jej vplyvy je mozné sledovat vo viacerych
oblastiach:

e Cenova deformacia — spdsobujuca cenové zmeny v stvislosti s dlhodobymi zmluvami, kedy

najvacsim prinosom pre dlznikov vo vztahu k veritelom sa stava prave vysoka miera inflacie
znizujaca ich zavazky voci nim.
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e Socialne hPadisko — v pripade existencie vysokej miery inflacie, sa to najviac dotyka prave
socidlne znevyhodnenych, ktorych nizke mzdy (dochodky) sa dostavaji na eSte niz$iu Groven.

¢ Rovnovazny stav medzi ekonomikou a inflaciou — vyskytujica sa inflacia pésobi prave na
spotrebu, C¢o zapriCinuje vynakladanie velkych casti tspor (ddchodkov) spotrebitel'mi,
domacnostami na predmety zakladnej spotreby potrebnej pre Zivot (potraviny) zamedzujuce
vynakladanie d’alSich vyssich vydavkov na iné polozky. Vyssie % inflacie vyrazne zasahuje aj
do dovozu a vyvozu krajiny, kedy ak je inflacia vysoka, krajina je nutend dovazat’ vo vicsej
miere z inych krajin. To spdsobuje, ze vzt'ah medzi ponukou a dopytom sa naklana prave na
stranu ponuky, ¢o v pripade vysokej, prevazujicej ponuky zo strany zahraniia posobi ako
stimul pre spomalenie ekonomického rastu Statu.

o Inflacie a uspory — ak spotrebitelia a domacnosti maji vo vlastnictve majetok, inflaciu pocituji
pozitivne (zvySovanie hodnoty majetku). Naopak vo velkej miere to ovplyviiuje zmluvny
vztah medzi veritelom a dlznikom, kedy zvyhodnuje prave dlznika (jeho dlh je mierou
inflacie znizovany).

¢ Ekonomicky rast — spomalovanie vyrobnych procesov a samotnej vyroby je zapri¢inené rychlo
vzrastajicou mierou inflacie odrazajucou sa v rychlosti rastu ekonomiky.

¢ Export a import — pri rychlejSom zvySovani cien jednej krajiny vo vztahu k vyvoju cien druhej
krajiny pri vy$Sej hladine cien v tuzemsku je vyvoz z danej krajiny nevyhodny a neustale sa
znizujuci v dosledku zvySujiiceho sa dovozu. Moment vyssej ponuky ako je dopyt priamo
vedie k nerovnovahe ekonomiky v priestore krajiny.

Dosledkom inflacie narasta socialne napétie a klesa zivotna uroven obyvatel'stva, ktora zasiahne najma
najchudobne;jsie vrstvy obcanov. Tieto socidlne vrstvy majui tendenciu sa snazit’ a nasledne presadit
zvySenie realnej hodnoty miezd a déchodkov, ¢o len napomaha k d’alSiemu inflaénému procesu[3].

V ekonomike pocas obdobia inflacie rastie neistota, ¢o negativne vplyva na naSe investicie a uspory.
Je to povacsine spdsobene tym, ze 'udia maji tendenciu vtedy svoje finan¢né zdroje radsej viazat' do
dlhodobych statkov, ktoré su viac schopné si udrzat' svoju realnu hodnotu iv Cas inflacie. Da sa
povedat, ze v Case inflacie sklon k usporam klesa[8].

Co sa tyka investicii, tak inflacia vyvolava $pekulativne investicie v podobe ndkupov nehnutelnosti,
predmetov z drahych kovov alebo umeleckych diel. Takéto Spekulacie zna¢nou mierou narusaju aj
financovanie investi¢nych projektov [23].

Inflacia mo6Ze mat pozitivny dopad na akciové trhy z dlhodobého hl'adiska[25]. MenSia miera inflacie
je znakom toho, ze ekonomika funguje spravne avsak vysoka miera inflacie méze donutit’ centralne
banky zvySovat urokové sadzby, ktoré spomal’uju ekonomiku a sp6sobuji pokles hodnoty akcii[2] .

1.6 ELIMINACIA A LIECENIE INFLACIE

Zaujmom kazdej krajiny v spolupraci s centralnou bankou je, aby dosahovana miera inflacie v danom
State nebola nulova, pretoze by to mohlo byt aktivacnym faktorom, ktorého nasledkom by bola
deflacia ekonomiky v krajine. Je dolezité aby inflacia dosahovala ¢o najstabilnejSiu a nekolisava
uroven [24].
Eliminovanie vysokej miery inflacie v krajine je mozné dosiahnut’ prostrednictvom uskuto¢niovania
protiinflacnej politiky — vychadzajic z ekonomickej teorie. Zakladom tejto politiky sa stava
realizovanie ¢innosti, ktorych vysledky zabezpeCuju zamedzenie vyskytu a vzniku nezelanej vysokej
miery inflacie opierajiic sa o najsilnej§iu vdzbu v spojeni s peniazmi nachadzajicimi sa v obehu.
Sekundarnym cielom sa stava zamedzenie zvySovania miery inflacie bez nasledného vyskytu vyssej
miery nezamestnanosti v ekonomike krajiny. Politika danej krajiny uskutoCnovana vladou je
napomocna hlavne v strankach tykajucich sa:

¢ Fiskalneho deficitu — v pripade ktorého je velmi vyznamné a Ziadané zniZovanie Urovne

vydavkov $tatu.
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o ReStrikcie uverov — kedy centralna banka ma vysoko vyuZiteIni pravomoc tykajlicu sa
podpisovania limitov pre komer¢né banky, ovplyviiujuc tymito obmedzeniami ich nasledovny
vyvoj[24].

Stat ma v rukich viaceré moznosti ovplyviiovania inflacie. Su to napr. nastroje fiskalnej politiky
(rozpoctovej, danovej politiky) — tyka sa vladnych vydajov a dani a je to priamy a pomerne rychly
spOsob stimulacie a tlmenia vyvoja hospodarstva. Znizenie vladnych vydajov znamena znizenie
dopytu po tovare a sluZzbach. ZvysSenie danového zat'azenia sposobi zniZenie prijmov spotrebitel’'ov, ¢o
znamena pokles spotreby.

V spolupraci s centralnou bankou mozno vyuzit' nastroje menovej politiky, ovplyviiovanim penaznej
ponuky sa ovplyviiuje makroekonomicka situacia. Menovi politiku centralna banka realizuje
prostrednictvom ciastkovych politik:

e monetarnej politiky - je urCovanie mnoZzstva peniazi v obehu. Stabilita hospodarstva je Casto
definovand prostrednictvom peniaznej rovnovahy, priCom potreba mnoZzstva penazi v obehu
zavisi hlavne od tychto faktorov:

v vyvoja ekonomického rastu (indikovany je prirastkom hrubého domaceho produktu —HDP),

v' cenového vyvoja (charakterizuje ho vyvoj miery inflicie a vyvoj v oblasti
vonkajs$ichekonomickych vzt'ahov, ktory odraza najma saldo platobnej bilancie),

v' rychlosti obehu pefiazi (ak sa zniZuje rychlost’, musi obichat’ viac pefiazi a naopak).

e iverovej a urokovej politiky, — slizi na ovplyviiovanie ponuky a dopytu po
peniazoch.Nedostatoni ponuku penazi na sekundarnom (medzibankovom) trhu moéze
centralna banka podporit’ poskytovanim tverov bankam. ZvySovanim trokovej sadzby moze
obmedzovat’ dopyt po peniazoch, znizovanie urokovej sadzby ma opacny efekt.

e devizovej politiky- je orientovana na vonkajSie ekonomické vzt'ahy. Jej cielom je spravidla
vonkajsia ekonomicka rovnovaha, ktora sa prejavuje vo vyrovnanosti platobnej bilancie.

Liecenie inflacie
Na to aby sme dokazali ,,lie¢it* inflaciu musime poznat pricinu jej vzniku. Musime teda vediet, ¢i ide
o dopytovu alebo nakladovu inflaciu, pretoze spdsoby rieSenia zvySenej miery inflacie sa liSia na
zaklade priciny vzniku inflacie. Pokial’ by pri¢iny inflacie neboli spravne definované, tak protiinfla¢na
politika krajiny by bola neefektivna[12].
V pripade dopytovej inflacie, ktora vznikd na zaklade nedostatocné¢ho uspokojenia agregatneho
dopytu (AD), by mali vladne kroky smerovat’ ku:

e zniZeniu finan¢nych prostriedkov (penazi) v obehu,

e zniZeniu vydavkov vlady,

e zvyseniu urokovej sadzby pri vkladoch v bankach,

e zvySeniu dani[ 12].
Lisy a kol. (2016) definuje dve metody, ktoré vedu k znizovaniu dopytovej inflacie:

e metoda ,,coldturkey*,

¢ gradualisticka metoda[17]..

Metoda ,,coldturkey“ je charakteristickd dynamickym a viditelne znacnym poklesom miery rastu
AD, ¢o spdsobi nahle zniZenie miery inflacie pocas prvych rokov. Vlada tito metddu realizuje
prostrednictvom rapidneho zvySenie Urokovych sadzieb centralnou bankou, o ma zaroven za
nasledok znizovanie cien tovarov, sluzieb a pokles objemu skuto¢ného produktu pod uroven
potencialneho produktu. Ekonomika sa nasledne dostava do recesie (do¢asny hospodarsky pokles),
ktora sice je hlbsia, ale za to trva kratSie obdobie. Miera inflacie sa vd’aka tomu relativne ustali za
kratku dobu na stalejSej anizSej urovni. AvsSak neziadicim javom pri tejto metdode je vysoka
nezamestnanost’.

Opakom je gradualistickametdda, ktora je zalozena na postupnom znizovaniAD, ¢o spdsobi pomalé
znizenie miery inflacie a skutocného produktu. Ekonomika sa tiez dostane do fazy recesie, lenze toto
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obdobe potrva omnoho dlhSiu dobu, kedZe ma miernej$i charakter. Na druhej strane, pri miere
nezamestnanosti nezaznamename tak vyrazny pokles[17] .
Ak sa jedna o nakladoviinflaciu, je nevyhnutné zo strany vlady vyvolat’ podnet k investovaniu,
stimulovat’ investicie. Ked’Ze sa vlada snazi zvycajne nezasahovat’ bezohl'adne do ekonomiky, tak sa
vacsinou uchyl'uje ku nie vel'mi popularnemu kroku, a to ku zvyseniu dani. Medzi d’alSie protiinflacné
kroky, pre ktoré sa vlada mdze rozhodnut’ patri:

e zniZenie vladnych vydavkov, znizenie dotacii,

e regulacia rastu miezd,

¢ zvysenie dlhopisov v obehu emitovanych vladou,

e stabilizacia menového kurzu,

e kontrola cien monopolov[12].
Vysledkom uspesnej ,,lieCby* inflacie, nezaleziac na jej type, je zniZenie celkovej cenovej hladiny,
pripadne spomalenie jej rastu. Tento stav nazyvame dezinflaciou, ktory znaci zniZenie miery inflacie,
pri snahe o pozastavenie pri¢in jej vzniku[17] .

2 POTENCIONALNA INFLACIA V ROKU 2021 A JEJ OBAVY V KONTEXTE
S PANDEMIOU COVID-19

V roku 2020 sa svetova ekonomika prakticky zastavila, ked’ sa vlady snazili dostat’ pod kontrolu
Sirenie koronavirusu (COVID-19), spotrebitel'ské ceny prudko poklesli, ¢o bolo spdsobené rekordnym
poklesom cien energii v marci a aprili 2020. Ceny ropy sa odvtedy dostali na predpandemick uroven,
¢o znamena, Ze v nasledujucich mesiacoch sa da o¢akavat’ zvySena miera inflacie[19].

2.1 HISTORICKE DOPADY PANDEMIi NA EKONOMIKU

Z ekonomického hladiska sa boj proti pandémii COVID-19 ¢asto porovnava s vojnou - narodné zdroje
sa zmocnili v boji proti ,,neviditelnému nepriatel'ovi®, ¢im sa uroven vladneho dlhu zvysila na celom
svete. Pre finan¢né trhy je znepokojujucim aspektom tejto analdgie to, Ze nasledky velkych vojen boli

Casto spojené s rastiicou inflaciou, vysokymi vynosmi dlhopisov a finanénymi poruchami[9] .

Tab. 1 - Najvdcsie vojny a pandémie z hladiska umrtnostif9]

Wars Pandemics
Event Years Duration Global Fatalities®} Event Years Duration Global Fatalities®
1| World War 2 1939-1545 6 Y 150-250m| Black Death 1331-1353 22 Y 2-3bn
2| World War 1 1914-1918 4 Y 80-120m | Spanish Flu 1918-1920 2 Y 150-200m
3| Thirty Years War 1618-1647 29 Y 70-130m | Plague in Kingdom of Naples 1656-1658 2 15-16m
4| Napoleonic Wars 1803-1814 11 Y 35-45m | Encephalitis Lethargica Pandemic 1915-1926 11 Y 6-Tm
5| Seven Years War 1755-1762 7 Y 10-12m | Third cholera pandemic 1848-1854 6 Y 67m
6| FirstEnglish Civil War 1642-1646 4 6-8m Plague in Spain 1596-1602 6 8-9m
7| Vietnam War 1963-1973 10 5-8m Asian Flu 1957-1958 1 Y 4.5-5.5m
8| Korean War 1950-1953 3 4-8m Russian Flu 1889-1890 1 Y 4-5m
9| American Civil War 1861-1864 3 4-6m Italian plague 1629-1631 2 3-4m
10| Spanish Civil War 1936-1938 2 2-3m Hong Kong Flu 1968-1969 1 Y 2m
11| Franco-Spanish War 1648-1658 10 2-3m | Great Plague of Sevilla 1647-1652 5 2m
12| Franco-Dutch War 1672-1677 5 2-3m Great Plague of London 1665-1666 1 1-1.5m
Avg. Duration 7.8 Avg. Duration 5.0
Med. Duration 5.5 Med. Duration 2.0

T

abulka 1 obsahuje vzorku 12 najvd¢Sich vojen apandémii meranych Umrtiami, s vynimkou
regionalnych vojen a pandémii ovplyviujicich regiony kde neboli k dispozicii potrebné udaje. Pri
zohl'adneni imrti v porovnani so sucasnou globalnou populaciou je hranicnym bodom na zaradenie do
vzorky priblizne 2 miliéony umrti na vojny a priblizne 1 az 1,5 miliéna imrti v doésledku pandémie
v porovnani s odhadovanym poc¢tom tmrti na COVID-19 2,7 miliéna tmrti na celom svete[9].
Obrazok 2 znazoriuje spravanie sa inflacie ako medianu pocas velkych vojen. Inflacia typicky prudko
vzrastla pocas a najmé po ich skonceni. Stredny median inflacie vrcholil na urovni 8% jeden rok po
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skon¢eni vojny. Obrazok 2 zobrazuje rovnaké idaje o inflacii so zameranim na pandémie. Inflacia
z historického hladiska zostavala slaba pocas pandémie a po skonceni klesala a po roku sa zacala
kolisat’ okolo 0 po dobu 9 rokov. Inflacia z historického hl'adiska zvyc¢ajne prudko vzrastla po velkych
vojnach, ale nie po pandémiach[9].
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Obr. 2 - Graf zndazornujuci inflaciu pocas vojen/pandémiif9]
2.2 POROVNANIE OBAV Z INFLACIE V USA A EU

Obavy z inflacie st v USA vicésie ako v Europe, pretoZze Washington vytlacil do ekonomiky ovela
viac novych dolarov ako Eurozona (Obr.3). V sucasnosti sa vSak Americkd ekonomika zotavuje
rychlej$im tempom, vd’aka zrychlenej rychlosti ockovania. Na druhej strane Eurozona s najvicsou
pravdepodobnostou upadla do recesie v prvom Stvrtroku 2021 uprostred stile zlriacej pandémie
a pomalému ockovaniu proti virusu COVID-19.,,dmerickd ekonomika nielenze prijima na konci ovela
vacsiu davku stimulov ako Eurozona, ale ma aj mensi priestor na absorpciu tychto stimulov bez
vytvarania inflacnych tlakov““ uviedol N. Shearing, hlavny ekoném spolo¢nosti CapitalEconomics[19].

15%

USA Euro area Japan

B Fiscal support as of M Fiscal support announced
December 2020 since December 2020

Obr.3-Pomer podpory ekonomiky zo strany Statu [19]

Federalny rezervny systém naznacil, ze je pripraveny tolerovat’ inflaciu 2,5% a trokové sadzby v
najblizSej dobe nezvysi. To je v sulade s filozofiou FEDu zameraného na priemernu mieru inflacie v
priebehu ¢asu 2%, ¢o znamend, Ze vysSia miera inflacie by neskor kompenzovala iba nizke Grovne
inflacie, ktoré sa dosiahli v poslednom case[19].

»K trvaléemu rastu inflacie dochadza iba vtedy, ak to politici dovolia. A ochota tvorcov politik v USA a
Europe prijat inflaciu je velmi odlisnd* uviedol Shearing. Jednym z nasledkov pandémie mdze byt v
niektorych krajinach vyssia inflacia[26] .
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2.3 SUCASNA SITUACIA

Ked pandémia pustosila krajinu po krajine a ekonomiky sa otriasli, bolispotrebitelia ti, ktori
nakupovali v panike. Dnes, v Case ozivenia ekonomiky, sa spolocnosti zirivo snazia vytvorit si
zasoby. Na svete je v sucasnosti na prvy pohlad nedostatok vsetkého; med’, Zeleznad ruda, ocel,
kukurica, kava, pSenica, sdja, polovodiCe a plasty. ,, Pomenujete to a mame toho nedostatok,"” uviedol
Tom Linebarger (2021), predseda predstavenstva a generalny riaditel’ vyrobcu motorov a generatorov
Cumminslnc. Klienti sa snazia dostat’ v§etko, ¢o mo6Zu, pretoze vidia vysoky dopyt[18].

V prvom S$tvrtroku vzrastli takmer vsetky ceny komodit a védcSina je teraz nad uroviiou pred
pandémiou. Zisky boli spdsobené ozivenim globalnej ekonomickej aktivity, ako aj niektorymi
Specifickymi faktormi ponuky, najmé ropou, med’ou a niektorymi pol'nohospodarskymi komoditami.
Vyvoj cien energie, kovov a pol'nohospodarskych komodit je znazorneny na Obrazku ¢.4[1] .
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Obr. 4 - Vyvoj cien komodit [1]

Na prvy pohl'ad mozu ceny komodit vyzerat alarmujuco. Média su v pohotovosti a obavy z inflacie
v sucasnosti dominuju na titulnych spravach novin. Ceny komodit a spotrebitel’skd inflacia su avsak
odlisné a myslienka, Ze zvySovanie cien komodit spdsobi zvySenie spotrebitel'skych cien nie je
spravna. Ceny zakladnych komodit uz nemaju vyrazny vplyv na dlhodobu inflaciu. V skutoénosti
bola korelacia hlavnych cien komodit a inflacie spotrebitel'skych cien negativna za poslednych 10
rokov. Udaje o spotrebitel'skej inflacii vychadzaju z cien, ktoré zakaznici platia za veci, ktoré bezne
nakupuju priamo. Spotrebitelia nekupuji komodity priamo ale nakupuju vyrobky, ktoré st z komodit
vyprodukované. Obrazok ¢.5 znazorfiuje negativnu korelaciu (-4,6%) medzi vyvojom ceny ocele
a vyvojom ceny nového auta[10].

Steel Commodity Prices Are Much More Volatile Than New Car Prices
(Annualized Percentage Change)
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Obr. 5 - Porovnanie vyvoja ceny nového auta s vyvojom ceny ocele[10]
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Pokial’ sa to povazuje za doCasné, moézu sa vyrobné podniky rozhodnut’ absorbovat’ niektoré alebo
vSetky zvySenia cien komodit. Véa¢8ina vyrobcov robi vSetko pre to, aby vyrovnala vykyvy cien
komodit, absorbovala uré¢ité naklady v obdobiach zvySovania cien a teSila sa zo zlepSenia marzi pocas
pohybov smerom nadol, ¢im udrZiava ceny svojich zdkaznikov stabilnejsie. Vysledkom je, ze ceny
komodit st ovela volatilnejsSie ako index spotrebitel’skych cien (CPI)[10] .

V sucasnosti existuji dva pohlady na inflaciu, jeden je zalozeny len na docasnej inflacii a druhy
pohl’ad hovori o dlhodobej inflacii. Ked” sme presli prvou vinoupandémioe, inflacia klesla a ceny rastli
menej. Teraz ked sa ekonomika za¢ina znovu otvarat, zotavujeme sa z niektorych tych stratenych
zvySeni cien a moze ich byt este o nieCo viac, pretoze stale existuju uréité pretrvavajice tizke miesta
kde stale dochadza k narastu virusu, ale aj tieto miesta by mohli byt do konca roka odstranené natol’ko
aby sa ekonomika vratila do normalu. Predpoved’ dlhodobej inflacie je zalozend na stimulacnych
balickoch, ktorymi v roku 2021 a 2021 vlady podporili ekonomiku. Je pravdepodobné, ze stimulacné
balicky zvySia vydavky nad ramec moznosti, ktoré méze ekonomika udrzate'ne produkovat, ¢o je
spdsob, ako dosiahnut’ vyssiu inflaciu[4] .

Federalny rezervny systém USA ubezpecil trhy, Ze neoCakédva, Ze by sa inflacia v nasledujucich
mesiacoch vymkla spod kontroly. Zda sa, ze obavy z vaznej inflicie poskodzujicej globalnu
ekonomiku dosiahli nebezpe¢nu uroven, najma preto, Ze nedavne tdaje ministerstva prace ukazali, Ze
americka inflacia stipla o 4,2% za 12 mesiacov konciacich aprilom 2021 - ¢o je najvyssia hodnota od
globalnej finanénej krizy v rokoch 2007 — 2009 no ocakava sa, Ze sa jedna len o doCasny vykyv
a ponuka dobehne dopyt. V Eurozone sa zda, Ze pocas zvySku roka bude inflacia pod kontrolou a bude
sa drzat’ blizko svojho infla¢ného ciel’a 2%][7].

ZAVER

Kazda vojna ako aj kazda pandémia je ina a vlady by mali byt opatrné pri realizacii d’alSich krokov
proti zvySenej inflacii a nezakladat' svoje kroky ¢isto na historickych datach. Jednym zo znakov
sucasnej pandémie, ktory je svojou charakteristikou znac¢ne odlisny voci predchadzajiicim pandémiam
je velkost’ podpory ekonomiky zo strany Statov. Avsak zaroven je mozné tvrdit, Ze ne¢akany pokles
dopytu si vyziadal necakanu reakciu zo strany vlady.

Preto nie je mozné vylu¢it moznost’, ze vysSia inflacia by mohla byt vysledkom politickej vol'by
tvarou v tvar zvySenej urovni dlhu. Vyssia inflacia moze dlznikom vratane vlady priniest’ vitanu ulavu
tym, ze narusi skuto¢nu hodnotu ich zavézkov. Pri vybere moznosti znizovania dlhu prostrednictvom
uspornych opatreni alebo inflacie je mozné, Ze si tvorcovia politik mozu ,,zvolit™ vy$$iu inflaciu, aby
pomohli obmedzit’ potrebu zvySovania dani alebo znizovania vladnych vydavkov. Takato politika by
si vSak vyzadovala spolupracu centralnych bank na udrzanie nizkych trokovych sadzieb, aj ked’
inflacia rastie. A vo svete nezavislych centralnych bank tato cesta k vyssej globalnej inflacii javi ako
menej pravdepodobna ako poc¢as minulych kriz.

Posledné¢ alarmujuce zvysSenie cien komodit pravdepodobne neznamend trvaly rast inflacie.
Spotrebitel'skd ekonomika je jednoducho ovel'a menej citliva na ceny komodit ako kedysi.
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