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• Veľká finančná kríza 2008-2009 – čo robiť, keď je rast-inflácia príliš
nízka

• Pandémia 2020-2021

• Ruská agresia na Ukrajine 2022-2023 – čo robiť, keď je inflácia vysoká

3 veľké makroekonomické šoky
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• Korona najprv „rozvírila“ prach prudkým poklesom cien komodít, potom sa náhle otvorila ekonomika a
komodity začali výrazne rásť – dali sa kupovať tovary, nie však služby

• Úzke miesta v logistike a výrobe, výrazné fiškálne transfery domácnostiam a firmám a zároveň výrazné
navýšenie QE

• Vysoké úspory, zdravšie bilancie – banky radi požičiavali
• Po otvorení ekonomiky, náhly dopyt po službách (reštaurácie, cestovanie, atď.)

Inflácia od korona krízy – malo byť „kýchnutie“ ?

Inflácia v eurozóne, predkrízová odhadovaná
trajektória vs vtedajší odhad (počas pandéme)

• Štandardná rada pre menovú politiku:
nereaguj na dočasné cenové ponukové šoky
pokiaľ inflačné očakávania a mzdové
vyjednávania nespôsobia také dodatočné
efekty, ktoré by ohrozili inflačný cieľ,
porovnávaj mzdy vs. produktivita

• Rozdiel – výrazná štátna pomoc +
naakumulované úspory, pokračovanie vo
výraznejšom QE, výrazný nárast objemu peňazí
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Vývoj HDP vs. predpandemický odhad
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Reakcia menovej politiky počas pandémie
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• Veľká finančná kríza 2008-2009 – čo robiť, keď je rast-inflácia príliš
nízka

• Pandémia 2020-2021

• Ruská agresia na Ukrajine 2022-2023 – čo robiť, keď je inflácia vysoká

3 veľké makroekonomické šoky
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Hneď na konci korony prepukla vojna na UA
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•Prudko zvýšené energie sa dostávajú hlbšie do inflácie
•Prudký nárast + každodenná medializácia - zvyšujú sa aj inflačné

očakávania

Rozšírenosť inflácie počas energokrízy v EA
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Súčasný vývoj HDP vs. trh práce
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Reakcia menovej politiky na infláciu
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Inflácia prudko klesá, ale ... 
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... ale jadrová inflácia menej
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... a podiel zvýšenia cien menej ako 2% stále nízky
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Problém "Last mile" ?
• Inflácia prudko poklesla za rok z 10%+ pod 3% a ďalší pokles k 2% môže 

trvať dva roky ...

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp231102_1~4bb07ebef7.en.html
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"Last mile" 
• IMF (2023): 90% nezvládnutých inflačných období malo v sebe podstatný 

pokles inflácie v prvých 3 rokoch po šoku, ale neskôr inflácia ostala na zvýšenej 
úrovni alebo vzrástla. 

• Veľký šok v nákladoch – firmy si to všimnú („state-dependent pricing “) a pokiaľ 
môžu, snažia sa chrániť častejším zvýšením ceny

•Dopyt neklesol kvôli vyšším cenám lebo štátne dotácie a naakumulované 
úspory z pandémie = firmy mohli zvyšovať ceny

• Šok v energiách a potravinách sa prejavil s opozdením v mzdách a neskôr 
vyššej inflácii celkovo (firmy zvýšili ceny namiesto absorbcie v nižších maržiach)

• Teraz sa znižuje inflácia, ale mzdy (kvôli opozdeniu) ostávajú vyššie

• Keď náklady nestúpajú, firmy sa vracajú k „rational inattention“ a nemenia 
ceny často -> inflácia nemusí dosť rýchlo klesať 

• Potreba zásahu – menová politika

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/09/13/One-Hundred-Inflation-Shocks-Seven-Stylized-Facts-539159
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2570~a3979fbfa5.en.pdf
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"Last mile" 
2 možné komplikácie:

•Správne dávkovanie menového stimulu a jeho transmisia
• Sektor služieb sa zvyšuje, ale menej citlivý na úroky
• Na druhej strane je transmisia silná (aj vďaka importu z USA)

•Možné šoky v blízkej budúcnosti – nový geopolitický konflikt, atď.
• Mohli by predĺžiť obdobie vyššej inflácie a teda zhoršiť hodnovernosť inflačného 

cieľovania
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Trh práce – dôležité, ako zareagujú mzdy
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Trh práce – prekvapivo napätý ?
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Inflácia sa musí vrátiť k 2% cieľu v „strednedobom horizonte“.
Rozhodujú 3 veci pre zmenu úrokov:

• inflačný výhľad (najnovšie dáta, keďže veľká neistota)

•dynamika jadrovej inflácie

• funkčnosť transmisívneho mechanizmu

Doterajšie zvýšenie úrokov o 4,5% mohlo v priemere znížiť HDP a infláciu o
2% počas 2023-2025 obdobia (odhad)

ECB forward guidance
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Naspať k „sekulárnej stagnácii“ a la „japonský scénar“
• Predpokladajme, že súčasná vysoká inflácia je hlavne z dôvodu vzájomného

pôsobenia celosvetového nadýchnutia po korona kríze a dovezenej energokrízy.
Rovnovážna sadzba ostane nízka, opakovaný problém mať dostatočný priestor
stimulovať ekonomiku. Ukludní sa geopolitika, globalizácia znova bude
pokračovať, digitalizácia a demografia (starnutie) – to znamená, nebola prvotne
vyprodukovaná vývojom v ekonomike

Dlhodobejší boj s infláciou
• infláciu sa nepodarí stlačiť k 2% a vojna bude ďalej pokračovať (vrátane iných

konfliktov), napätie na energo trhoch, vynútené zmeny obchodných vzťahov,
deglobalizácia a zároveň postupný nábeh klimatickej krízy (potreba
dekarbonizácie)

Dlhodobý pohľad pre eurozónu ? Rozdielne názory



Ďakujem za pozornosť!
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