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Signalov o Ustupe inflacie pribuda, no Uroky este porastu

Naznaky obratu vo vyvoji infldcie si dobrou spravou pre celd ekonomiku, pre domacnosti. Ni¢ to
vSak nemeni na nastavenom kurze Europskej centralnej banky pokracovat v nasledujicich
mesiacoch s postupnym zvySovanim urokovych sadzieb. Riziko, Ze inflacia ostane nad
dvojpercentnym cielom prili§ dlho pretrvava. Vyvoj jadrovej inflacie nad’alej vzbudzuje obavy.
Zostava aj riziko zvySenych infla¢nych o¢akavani a sekundarnych efektov.

Isty pokles cien z rekordnych trovni je prirodzeny a momentalne aj ocakavany. Vo viacerych rozvinutych ekonomikach
pozorujeme posledné mesiace spomalenie tempa rastu cien. Kym v USA sa inflacia nachadza uz 2,5 percentualneho bodu pod
junovym maximom, tempo rastu cien v eurozéne zatial’ klesa iba druhy mesiac po sebe. Prudky rast cien ndm totiz ukrojil z nasej
kupnej sily, ¢o tlmi nasu spotrebu, a teda aj celtl ekonomiku. Trend smeruje nadol aj vd'aka poklesu cien energii a komodit na
svetovych trhoch a tieZ tomu, Ze vlady prijimaji opatrenia prechodne zmieriiujtce rast cien energii.

Sd tu s nami vSak aj rizika, Ze pokles inflacie ku ciel'u bude naro¢ny a nie okamzity. Da sa napriklad oc¢akavat, Ze firmam
stupnu naklady aj kvoli snahe zamestnancov dodatocne vyjednat si narast mzdy na kompenzaciu stratenej kiipnej sily. Uvolnenie
vladnych opatreni moéZze tieZ rozkyvat infla¢ny vyvoj.

e

Najblizsi vyvoj inflacie v eurozéne, ale aj na Slovensku ovplyvnia tri hlavné sily.

Sila ¢.1: Globalny charakter inflacie

Podobny vyvoj inflacie vo velkych rozvinutych ekonomikach nie je nahoda. Spomal'ovanie tempa rastu cien
v kl'i¢ovych svetovych ekonomikach prispieva k spomaleniu aj u nas (Graf 1). Stoja za tym dva hlavné faktory.
Prvym st pohyby cien tovarov a komodit, ktoré vo vel'’kej miere nakupujt vSetky krajiny (Graf 1, zelena plocha, komoditny
index HWWI). Dobrym prikladom boli celosvetové narasty cien niektorych kovov ¢i energii. Druhym faktorom je tuzke
obchodné prepojenie rozvinutych ekonomik. Prudké zmeny v niektorej z vyznamnych ekonomik sa tradi¢ne prelievaju aj
do inych krajin. Prikladom boli masivne rozpoctové transfery v USA, ktoré zintenzivnili silny globalny dopyt po tovaroch
a komoditach, ¢o prispelo k ich masivnemu

nedostatku. Graf 1: Globalny charakter inflacie. Inflacia eurozéony

v porovnani s d'alSimi krajinami (medziro¢na zmena cien v %,
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Sila €.2: ,,Gravitaéné" sily tahajace inflaciu nadol

Prudky rast cien prameniaci z vonkajs$ich vplyvov zvy¢ajne printiti domacnosti a firmy upravit spravanie a oslabi
nasu kdpnu silu. BeZnou reakciou domécnosti je najcastejSie uskromnenie sa a ¢erpanie Gspor. ZniZenie spotreby znizi
tlak na d’alsi rast cien. Podobne firmy sa spravidla snazia v prostredi drahych vstupov a slabniceho dopytu tlmit rast
nakladov, do ktorych spadaju aj mzdy. Dnes sa im to vzhladom na nedostatok pracovnej sily v Eurdpe, a snahe
zamestnancov kompenzovat slabntcu kipnu silu, dari iba ¢iasto¢ne. O¢akdvame aj isté Uspory energii. Tie samotné mozu
tlmit' cenovy vyvoj. Rozsah Setrenia bude zavisiet aj od toho, ako budi opatrenia vlad ¢i regula¢ny ramec k nemu motivovat.
Pokles kupnej sily obyvatel'stva sa na druhej strane snazia timit vlady svojimi opatreniami. Kone¢ny vplyv na ekonomiku
zavisi aj od toho, ako cielen3, ¢i do¢asna je takato

pomoc. Vpripade, 7e je prili§ velkorysa Graf 2: Inflacia eurozéony v marci klesne, aj keby sa ceny

nezmenili (index cenovej hladiny HICP).
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Graf 3: Mesacny rast vkladov v krajinach eurozony (voci
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Sila 3: Sily zotrvacnosti predlzujice inflacn agéniu

Vsetky zvySené naklady sa este nemuseli pretavit do finalnych cien, a to moZe sposobit isti zotrvacnost' vo vyvoji
inflacie. Napriek poklesu celkovej inflacie ostala jadrova inflacia v eurozdne v okoli patpercentnej hranice. ZvySenie cien
niektorych vstupov, ako su energie, sa totizZ postupne dostavalo cez rastice naklady do cien d’alSich produktov a sluZieb.
Domaécnostiam zdraZelo Siroké spektrum nakladov od byvania az po potraviny. Rasttice ndklady pre firmy znamenali
zvySenie cien tovarov, ale aj sluzieb ktorym tiez vzrastli vstupné naklady za energie, ¢i iné vstupy (napriklad pohonné
hmoty, potraviny, ¢i chemické produkty). Tento proces este isti dobu potrva.

Frankfurtské harky | januar 2023 2


https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/

Vyssia inflacia tu moZe ostat’ dlhSie aj v pripade, ak si zamestnanci budi nadmerne kompenzovat pokles kipnej sily
poziadavkou na vysSie mzdy. Napriek tomu, Ze doteraz sme v eurozdne prudky rast miezd nezaznamenali, isté zvySovanie
nas esSte caka. Rastice mzdy potom moézu tlacit na inflaciu cez cenovo-mzdovu Spiralu?! aj neskdr, ¢co moze sposobit, Ze bude
naroc¢nejsie dostat inflaciu na dvojpercentny ciel'. Toto riziko nastastie zatial nie je akitne. Podobny efekt zotrva¢nika mozu
sposobit’ aj pripadné zvysené inflacné ocakavania, ktoré sa mozu pretavit do spravania domacnosti a firiem?2.

Infla¢ny vyvoj mozZu ovplyvnit aj vladne opatrenia. Tie réznymi spdsobmi podporuji kiipyschopnost domacnosti alebo
dotuju vyrobu a/alebo dodavky energii. V zavislosti od toho, kedy (a ¢i vobec), kde a ktoré podporné opatrenia skoncia, mézu
ovplyvnit vysku inflacie v eurozoéne ¢i uz priamo, alebo cez silu dopytu v ekonomike. Tento vplyv je velmi relevantny
v pripade Slovenska (viac sa téme venujeme v zimnom vydani Ekonomického a menového vyvoja, kapitoly 3.1 a 3.2.).
niektorych.

1 Viac sme sa téme cenovo-mzdovej $pirdly venovali vo vydani Frankfurtskych harkov z februara 2022.
2 Riziku zvy$enych infla¢nych o¢akavani sme sa podrobnejsie venovali vo vydan{ Frankfurtskych harkov z jiina 2022.

(o0
Box: ZvysSovanie menovo-politickych sadzieb ovplyvnuje casovu Strukturu vkladov

Normalizacia menovej politiky sa premieta aj v iroceni vkladov a vedie l'udi k prestivaniu penazi na terminované
vklady. Je to jav, ktory vidime v celej eurozéne a je zretel'ny aj na Slovensku. ZvySovanie klticovych sadzieb ECB sa prenésa
do urocenia terminovanych vkladov.3 Naopak, trocenie vkladov na beznych uctoch sa vSak vzhl'adom na ich charakter
prakticky nemeni4. Vysledkom je, Ze vynosova krivka klientskych vkladov v eurozéne sa v porovnani s obdobim pred
zvySovanim sadzieb posunula nahor (Graf 4). Podobne tomu bolo aj na Slovensku.

Domacnosti a predovsetkym podniky preto zacali presiuvat svoje zdroje z vkladov splatnych na poZziadanie na

e

terminované vklady (Grafy 5 a 6). Uprednostriiuju tak vyssi vynos pred vysSou likviditou. Zdujem o terminované vklady

zacali prejavovat najprv podniky aneskér sa pridali aj Graf 4: Vynosové krivka z vkladov (nové obchody)
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v podnikovom sektore vysoka. Zdroj: Macrobond.

Eurozoéna: Toky vkladov (3-mesacna suma) a rozdiel Grocenia terminovanych vkladov a vkladov na pozZiadanie
(mld. EUR, bazické body)

Graf 5: Podniky Graf 6: Domacnosti
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Zdroj: Macrobond.
Poznamka: Terminové vklady v grafoch predstavuju tie so splatnostou do 2 rokov.

3 Terminované vklady v texte i grafoch zodpovedaju tym so splatnostou do 2 rokov.
4 Pre vklady splatné na poZiadanie je v texte pouzivané aj oznacenie bezné ucty.

Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Narodne] banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov useku meny, Statistiky a

vyskumu (UMS) Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, av$ak s uvedenim zdroja
»Analytici UMS“,

Frankfurtské harky | januar 2023 3


https://nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/frankfurtske_harky/2022/protected/fh0922.pdf
https://nbs.sk/dokument/c601b4b2-fd7b-4771-8d3f-1e378c15e0e9/stiahnut/?force=true
https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/#C
https://nbs.sk/publikacie/ekonomicky-a-menovy-vyvoj/
https://nbs.sk/dokument/691960d2-71ae-4f34-b59c-fbc20d8c1da2/stiahnut?force=false

