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Ako sa vyhnut dlhodobému obdobiu inflacie?

Inflacné tlaky vrozvinutych ekonomikach su silné. Z vacsiny centralnych bank znie jednoznacné
posolstvo, Ze inflacia je tahana vyluc¢ne kratkodobymi faktormi a v nasledujucich rokoch sa vrati
k strednodobému ciel'u. Ak sa to ale nestane dostatocne rychlo, ukotvenie inflacnych ocakavani by
mohlo byt ohrozené nielen sekundarnymi efektmi z trhu prace, ale aj dlhodobymi Strukturalnymi
zmenami v désledku starnutia obyvatel'stva, globalneho poklesu pracovnych sil, rusivych vplyvov
transformacie na zelentl ekonomiku, ¢i neprimeranej dlhovej zataze a neefektivnou snahou o fiskalnu
konsolidaciu. Vychodiskom by mohol byt dobre komunikovany a koordinovany zavazok menovej
a fiSkalnej politiky.

Infla¢né tlaky, ktoré v poslednych mesiacoch pozorujeme v takmer vsetkych rozvinutych
ekonomikach sveta, pohanaju faktory, s ktorych kombinaciou nemame v histérii dostatocné
skusenosti. Odpoved na otazku kedy sa podari inflaciu dostat spat k cielovym hodnotam nie je preto
jednoznacna. Traditne dopytom tahané oZivenie je silnejSie vd'aka podpornym pandemickym
programom anahromadenym uUsporam domadacnosti a podnikov. Rast cien na komoditnom trhu
(energie, kovy a vzacne mineraly) je mohutnejsi ako kedykol'vek v minulosti a ponuka na trhu tovarov
sa po nutenych vypadkoch nedokaZe dostato¢ne rychlo prisposobit. Synergia tychto faktorov spdsobuje
neobycajne silni dynamiku kratkodobej inflacie, ktora méZze spustit sekundarne efekty na trhu prace.
Obrazok 1a a 1b: Vyvoj inflacie
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Zdroj: Eurostat, ECB a vlastné spracovanie.

Pozndmka: Na horizontidlnej osi je zobrazeny priebeh inflicie v mesiacoch od dosiahnutia minima (centrované
k minimalnej inflacii pred jej dynamickym rastom). Predikcia ECB vychadza z tdajov k decembru 2021. Epizéda EA2009
predstavuje oZivenie po globalnej financ¢nej krize, US1973 a EA1973 predstavuji ponukovi inflaciu pocas prvého ropného
Soku.

Vicsina viditeI'nych inflacnych tlakov v eurozone ma zatial kratkodoby charakter (ceny komodit
a energii, ,base effect* docasného znizenia DPH v Nemecku v roku 2020, nabeh vyroby niektorych
chybajicich komponentov),! no v dlh§om horizonte ma zasadny vyznam stabilné ukotvenie infla¢nych

! Lane Ph R. (2021), Horvath M. (2021) a i.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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oCakavani a jasna komunikacia ciel'ov menovej politiky. Preto, aj napriek vyraznejSiemu rastu inflacie
oproti obdobiu ozivenia v roku 2009 (5,2 p.b. za 12 mesiacov oproti 3,6 p.b. za 24 mesiacov, obrazok
1a), prevladaju ocCakavania, Zze kratkodobé vplyvy pominu a strednodobé inflacné ocakavania stlacia
inflaciu pod uroven symetrického ciel'a 2%.

Pritomnost inflacnych tlakov asokov ponukového charakteru ma vsSak nielen historicku
paralelu s obdobim ropnych Sokov v 70-tych rokoch minulého storocia, ale aj podobniu
dynamiku (obrazok 1b).?2 Za strmym rastom inflicie vS8ak vtom obdobi stila najmid kombinacia
vSeobecnej nedovery v schopnosti menovej politiky krotit' inflaciu, podcenenie vplyvu dlhodobejsich
inflacnych ocakavani a uprednostnenie kontroly trendovej inflaicie pomocou prebytoc¢nej ponuky penazi
(Goodfriend, 2007). Pouceni z histérie dnes pozname doélezitost dobre ukotvenych inflacnych ocakavani
a jasne formulovaného zavazku buduicej menovej politiky.

Miera vzostupu inflacie, sposob a rozsah jej Sirenia ako aj charakter kratkodobych infla¢cnych
tlakov je relativne dobre meratel'ny. Naopak, strednodobé a dlhodobé faktory inflacie su
komplexné javy, ktoré vieme vyjadrit’ iba obmedzene, ¢o sa tyka intenzity dopadu, a iba s urcitou
mierou pravdepodobnosti. Opatrnost pri formulovani zaverov je preto na mieste.

Ciel'om tohto komentara je identifikovat kratkodobé a dlhodobé faktory, ktoré mézu mat vplyv
na inflaciu v nasledujicich rokoch a zmapovat potenciilne rizika z nich plynice. Eventualny
posun priemernej urovne inflacie smerom nahor by mohol znamenat’ vstup do nového ekonomického
prostredia, nového rezimu, v ktorom nadmerné zadlZenie sikromného i verejného sektora, Struktira
aktiv a pasiv, ¢i rozdelenie prijmov a bohatstva moZe zohrat' tlohu pri reakcii menovej politiky.

Kratkodoby pohl'ad (ceny, trh prace, domacnosti, nerovnosti)

Ocakavany pokles inflacie pod uroven 2% vychadza zo skutocnosti, Ze takmer polovicu
prispevku inflacie v oktébri a novembri tvorili ceny energii a dalSiu takmer patinu priemyselné
tovary, ktorych ceny rastli najma pre silné oZivenie dopytu a pomaly sa prispdsobujtci nabeh ponuky.3
Navyse, inflacia sa zatial tykala iba vybranych skupin tovarov, ked’ pri oktébrovej inflacii 4,1% iba 13%
spotrebného kosa dosiahlo rast vyssi ako 5% (obrazok 2a).

Obrazok 2a a 2b: Rozsirovanie HICP inflacie do poloZiek spotrebného kosa
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Zdroj: Eurostat a vlastné spracovanie.
Poznamky: Pouzivame 5-miestnu COICOP klasifikaciu (250 tovarov). Na I'avom grafe st polozky spotrebného koSa prevazené
vahou prislusnych tried tovarov. Na pravom grafe su intervaly medziroc¢nej inflacie kategorif tovarov rozdelené po 1 p.b.

2 Velmi podobnu trajektériu aZz dvojcifernej infladcie prezentoval MMF ako extrémne nepriaznivy scendr
pretrvavajicich komoditnych Sokov aadaptivnych inflaénych ocakdvani vo svojom ekonomickom vyhlade
svetovej ekonomiky (IMF WEO, 2021).
3 Po odpocitani tychto vplyvov a dobiehajiiceho vplyvu zmeny DPH v Nemecku by inflacia v oktébri 2021 namiesto
4,1% dosahovala priblizne 1,2%.
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Ceny tovarov su pruznejsie ako v minulosti a infldcia sa rozsiruje aj na cenovo stabilnejSie tovary
a sluzby. Na vyssiu pruznost najma neenergetickych tovarov dlhodobej spotreby (NEIG) poukazali
zistenia vyskumnej siete Eurosystému PRISMA (Gautier a kol., 2021). Prave cien NEIG sa najviac tyka
sucasny charakter inflacie scasti tahany ponukovymi obmedzeniami. NavySe, najstabilnejsie indexy
jadrovej inflacie (tzv. sticky-price index, alebo trimmed-mean index), ktoré maji schopnost dobre
vysvetl'ovat budicu inflaciu, sa nachadzaji na svojich dlhodobych maximach.* Vac¢sina tovarov sa vsak
eSte stale nachadza v pasme nizkej inflacie (do 2%) a rozdelenie naprie¢ kategdriami spotrebného kosa
je silno doprava zoSikmené (obrazok 2b).

Prechodny charakter inflacie potvrdzuje aj pohl'ad na trh prace, kde v krajinach eurozony este
na konci roka 2021 nie je badat vaznejsie tlaky. Krivka davajica do pomeru mieru nezamestnanosti
s podielom vol'nych pracovnych miest (Beveridgova krivka) poukazuje na to, Ze v krajinach eurozony
este nie je trh prace natolko tesny ako napriklad v Cechach, kde centralna banka uz cyklus sprisnenia
menovej politiky zacala, ¢i v USA, kde sa o urychleni prvého sprisfiovania menovej politiky intenzivne
diskutuje (obrazok 3). Napriek tomu, Ze niektoré krajiny relativne tesne indexuji mzdovy vyvoj na
inflaciu (napr. Belgicko), pripadne tam funguju silné odborové zdruzenia (napr. Franctzsko), priamy
dopad na vyvoj miezd nie je zatial badatel'ny.

Obrazok 3: Tesnost na trhu prace (Beveridge krivka) Obrazok 4: Disponibilny prijem domacnosti
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Zdroj: Macrobond a vlastny vypocet. Zdroj: Dallas Fed a vlastny vypocet.

Pozndmka: Jednotlivé body zodpovedaji obdobiam 16Q4, Poznamka: Index 2019Q4 = 100
18Q4, 20Q4 a posledné pozorovanému zvyraznenému 21Q2.

Na trhu prace prebiehaju zmeny, ktoré maju negativny dopad na ponuku pracovnych sil, stale
vSak ide o0 zmeny docasné. Disponibilnd pracovnu silu obmedzuji karanténne opatrenia, i z ré6znych
dovodov nerealizovany navrat do povodnych zamestnani. Domacnosti navyse ziskali vo vac¢sine krajin
vyrovnavacie prispevky ainé podporné programy na podporu zamestnanosti. Objem prostriedkov
sukromnému sektoru bol v USA zamerany najma na podniky, v eurozéne naopak viac na udrZanie
pracovnych miest a podporu domécnosti.> Oba varianty vSak vzhladom na $truktiru ekonomiky
vytvaraju v ¢ase opatovného ozivenia tlak na spotrebitel'sky dopyt.

Okrem programovej podpory je zdrojom dopytovych tlakov radovo vyssi disponibilny prijem
domacnosti v USA z dévodu rozdielnej struktiary ich aktiv (obrazok 4). Vyssi podiel prijmov

4 Gomez-Pineda a kol., (2021) poukazujui na neobycajny narast tradi¢ne stabilnych cien v roku 2021 a informac¢nu
hodnotu indexov jadrovej inflacie pre buducu inflaciu. Andrle a kol. (2013) zas ako jedni z prvych poukazali na
informacnu hodnotu jadrovej inflacie (konkrétne trimovanej inflacie) vo Philipsovej krivke.

5 Vplyv podpornych schém na dopyt ¢i ponuku pracovnych sil zavisi od dizajnu programu. Programy smerujtce
priamo domdacnostiam v podobe kompenzacnych prispevkov do vacSej miery posiliiuji spotrebu a znizuja
motivaciu pracovat. Obdalka podpory stikromnému sektoru v USA v roku 2020 bola objemom podobna ako

napriklad v Nemecku (priblizne 9000 USD na obyvatela), no Struktira podpory bola v Eurépe v prospech
domacnosti (IMF. 2021b).
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domadcnosti v USA z finanénych aktiv zabezpecil domacnostiam v priemere vy$$iu kipyschopnost. Na
druhej strane vyssia prijmova a majetkova nerovnost obmedzuje nizko a stredne prijmové domacnosti
v spotrebe do vacsej miery ako v Eurépe’, kde doméacnosti profitovali z programov na podporu
zamestnanosti. Dopytovy tlak sikromného sektora viak v USA dopliajt finan¢ne silné podniky. Ich silny
dopyt po pracovnej sile a obmedzena post-pandemicka ponuka zas ale vytvara silnejsi tlak na mzdy na
strane Specifickych profesii.

Na jednej strane tak ekonomiky s vyraznejsimi nerovnostami v prijme a majetku domacnosti
pocitia kratkodobi podporu dopytu, na druhej strane aj dlhodobé dopytové obmedzenia,
ktoré brzdia hospodarsky rast.: Rastiica prijmova a majetkova nerovnost stimuluje d’alsi tok kapitalu
od dlznikov smerom Kk sporitelom. Dlznici zvySuju svoju zadlZenost a tento trend obmedzuje nizko a
stredno- prijmové zadlZené domacnosti v spotrebe. Spolu so sporitel'mi, ktori odkladaji svoju spotrebu,
Skrtia agregatny dopyt. To d'alej stld€a prirodzent urokovi sadzbu smerom nadol.

AK sa nerovnosti budil nad’alej zvySovat, dopyt siikromného sektora ako aj rast produktivity
prace mozu ostat’ v dlhodobom horizonte utlmené, ¢o méze vytvorit priestor pre rast rizikovych
prirazok. Nizky rast a dlhodobejsie obdobie vysSsSej inflacie zredukuje vzniknuté nerovnovahy
a napomodze redistribucii zdrojov od sporitel'ov spat’ k dlznikom. Riziko stagflacie je tiez mozné znizit
vysSim zdanenim majetku, vy$Simi verejnymi investiciami do vzdelania, vyskumu ¢i zdravotnictva.
Dosledky takychto Strukturalnych zmien by boli takisto proinflacné, no vo forme dlhodobého
povzbudenia dopytu a zlepSenia medzinarodnej konkurencieschopnosti.

Obrazok 5a a 5b: Spolo¢ny faktor globalneho pohybu cien
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Zdroj: Ciccarelli a Garcia (2021), Delle Chiaie a kol. (2021).

Poznamka: Graf a) Vplyv inflacie v USA na svetovii inflaciu v ¢ase. Cervena &iara predstavuje medianovu inflaciu,
modra je medianova inflacia bez USA a eurozény. Graf b) Dominantnym faktorom pohybu cien je globalny prvok
(modry stipec).

6 Kym napriklad priemerna domacnost v Nemecku vlastnila v roku 2020 finan¢né aktiva vo vyske priblizne 100-
tisic EUR, z ktorych iba 11% bolo umiestnenych v likvidnych zdrojoch (vklady, sporiace ucty, akcie, podielové
fondy), v USA to bolo 300-tisic EUR, no v likvidnych zdrojoch mali uloZenych viac ako tretinu vSetkych finan¢nych
aktiv. Ak zohl'adnime iba dostupny vynos na domacom trhu (DAX 8,1% a D] 18,7% / NASDAQ 23,0% za rok do
oktébra 2021), nominalny vynos domdacnosti v USA mohol byt aj 20-krat vyssi ako ten v Nemecku (obrazok A3).
NavysSe, domdacnosti v Nemecku drzia na Gctoch a v hotovosti zhruba 5-krat vacsiu cast' financnych aktiv ako
doméacnosti v USA. VUSA je to asi 4% likvidnych zdrojov (~4K/100K USD), kym v Nemecku takmer 20%
(~2K/10K EUR). (Zdroj: OECD Household Accounts / Household financial assets, StLuis Fred a ECB Household
sector report 21Q2)

7 Koncept ,,dlhom zataZeného dopytu“ rozpracovali Mian, Sufi a Straub (2021).

8 Napriklad OECD (2012) alebo Ostry J.D. a kol. (2014).
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Zdokumentovali sme, Ze medzi jednotlivymi krajinami existujid na kratkom horizonte zjavné
rozdiely v infla¢nych tlakoch. Inflaciu v$ak treba v sticasnosti chapat ako globalny fenomén.
Schopnost’ globalneho finan¢ného trhu preniest’ inflacné ocakavania do celého sveta je vysok3, ¢i uz
prostrednictvom intenzivne obchodovanych finan¢nych inStrumentov® (obrazok 5a) alebo spolo¢nym
pohybom cien zdanlivo nestvisiacich komodit obchodovanych na svetovych trhoch'® (obrazok 5b).
Prenosu navySe pomahaji nové stratégie menovej politiky Fed-u aj ECB,!! ktoré umoziuju vacsiu vol'u
akceptovat infla¢né tlaky pred spustenim cyklu sprisiovania menovej politiky.

Dlhodobé trendy (zadlZenie, zelena transformadcia, starnutie, demografia)

Z predchadzajicej casti vyplyva, Ze strata ukotvenia infla¢nych oc¢akavani v jednej globalne
vyznamnej ekonomike mdéZze mat dosah aj na ostatné svetové ekonomiky. Historicku epizédu
spred takmer pol storolia, kedy vacSina rozvinutych svetovych ekonomik hladala vychodisko
z prostredia dvojcifernej inflacie, sa podarilo ukoncit az rdznou zmenou fiskalnej a menovej paradigmy,
teda zasadnym zniZenim priamych dani spolu s extra prisnou menovou politikou.

Prisna menova politika je v prostredi vysokého verejného dlhu fiSkalne naro¢na a pre krajiny
svysSim dlhom, ako Taliansko, alebo Grécko, by udrzatelnost verejnych financii bola velmi
komplikovana. V pripade vyznamného zvySenia Urokovych nakladov je preto doéveryhodny fiSkalny
prisl'ub buducej konsolidacie pre hospodarsky, fiskalne a spolocensky slabsie krajiny zasadny.

Krajiny s vy$$im verejnym dlhom na HDP sa
zdaju byt pri sprisiovani menovej politiky
opatrnejsie. Napriek tomu, Ze uz asi desiatka

Obrazok 6: Dlhové obmedzenie menovej politiky
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Poznamka: Na horizontalnej osi je zobrazeny rozsah sprisnenia
menovej politiky (zdkladnej urokovej sadzby v roku 2021). Na
vertikalnej osi je podiel vereiného dlhu na HDP.

dosledku zvysuje riziko inflacie, pretoze vyssia
rizikova prémia bude motivovat vyssie inflacné
o¢akavania.'?

° Ciccarelli a Garcia (2021) ukazuju globalny charakter inflacnych oc¢akavani na priklade tirokovych swapov.

10 Delle Chiaie a kol. (2021) prichadzaju k zaveru, Ze existuje globalny faktor dopytu, ktory spolo¢ne taha jednym
smerom ceny komodit, pre ktoré nie je fundamentalny dévod, aby navzdjom suviseli, napriklad: ropa, stavebné
drevo, pSenica, vzacne kovy.

11 Cielenie priemernej inflacie (AIT) umoznuje Fed-u zohl'adnit obdobie dlhodobo nizkej inflacie v minulosti.
Symetricky inflacny ciel’' ECB zas umoziuje v kratkodobom horizonte prehliadnut’ vyssiu realizovanu inflaciu ak
ocakavania inflacie za kratkym horizontom su pod droviiou ciel’a.

12 Ak centralna banka v rdmci cyklu sprisfiovania menovych podmienok prestane reinvestovat istiny splatnych
dlhopisov, vlada bude musiet najst pri novej emisii nového investora. Ten bude musiet mat doveru, Ze vysoky dlh
bude vlada schopnda v budicnosti splatit. UZ ani jasny a déveryhodny plan fiSkalnej konsolidacie by nemusel stacit
na stlaCenie rizikovej prémie, a teda aj o¢akavaného vynosu emitovaného dlhopisu, co méze viest k explozivnemu
procesu rastu rizika a nakladov a nasledne k dlhovej krize a inflacii (Cochrane, 2021).
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Ndaklady spojené so zmenou klimy ako aj naklady jej dlhodobého rieSenia v podobe zelenej
transformacie maju tiez infla¢ny potencial a prichadzaju tak pre ekonomiku v nevhodnom ¢ase.
Na jednej strane inflacné tlaky globalneho oteplovania mézu na ceny potravin a energii posobit
dlhodobo ale aj ako ndhodné Soky sposobené extrémnymi udalostami a zvySenou volatilitou cien. Na
druhej strane, globalne rieSenia vyZaduju zmeny v dlhodobom spotrebitel'skom spravani a inovéacie
technologickych postupov, ktorych nadbeh moze vyvolavat negativne efekty a rusivy vplyv na ceny. Oba
varianty sd tak predmetom dlhodobych inflacnych tlakov vpodobe rasticich cien energii
a materialovych nakladov, alebo rastucich cien uhlika, ktoré budu vyrobcovia musiet zakomponovat do
nakladov zniZovania emisif.

Obrazok 7a a 7b: Dlhodoby vplyv zelenej transformacie na inflaciu
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Zdroj: 7a) Allen a kol. (2020), 7b) ECB (2021b).

Poznamky: Na grafe 7a vlavo st zobrazené dlhodobé dopady rusivej transformacie na inflaciu. ZIta ¢ara predstavuje
ndhodné narazové poruchy, modra oneskorenu transformaciu. Na grafe 7b (vpravo) plna ¢iara znazortiuje dopady na
inflaciu a preruSovana dopady na HDP. Modra reprezentuje jadrovu a zlta celkovi HICP inflaciu.

Popri odd’alovani prijatia klimatickych zavizkov, si revizie cien uhlika anegativne Soky
v produktivite hlavnymi rizikami rusivej transformacie, ktora méze mat vyznamny a dlhodoby
vplyv na inflaciu. Scenar rusivej transformacie by mal mat spociatku tlmiaci efekt na inflaciu
v doésledku zniZenej ekonomickej aktivity, oto silnejsi vSak je v dlhodobom horizonte v dosledku
oneskorenej, arazantnejSej reakcie a dynamického rastu cien uhlika. Allen a kol. (2020) ako aj
ECB(2021b) tento vplyv na inflaciu odhaduji na trovni az 0,5% ro¢ne (obrazok 7a).!3 Reakcia menovej
politiky na tieto inflatné tlaky tiez zohrava nezanedbatelny vplyv. Odhady pocitajd so zvySenou
toleranciou voci ponukovej inflacii, a teda voci pretrvavajicemu prekracovaniu inflacného ciel'a. Ak
vSak namiesto dynamiky relativnych cien (celkového HICP) zacieli menova politika na jadrovd inflaciu,
zmierni to negativny dopad na inflaciu, no na druhej strane sa prehibi prepad HDP (obrazok 7b). Ked'ze
vSak vtomto pripade ide o dlhodoby proces, d'alsim rizikom méze byt komplikovanejSie ukotvenie
inflacnych oCakavani. Proces zelenej obnovy zaroven obsahuje mnoZstvo neistoty, ktora méze zahrnat
aj pozitivny technologicky Sok, o ktorom dnes nemusime mat znalost, a ktory by mohol podporit
produktivitu prace a zredukovat negativne dopady a infla¢ny potencial transformacie.

Dal$im dlhodobym inflaénym tlakom je starnutie populacie a pokles ponuky pracovnej sily. Celé
Stvrt'storocCie poberali vyspelé ekonomiky dividendu v podobe nizkych cien priemyselnych tovarov. Na
pozadi urbanizacie a industrializacie vo vychodnej Azii, po¢et produktivnych obyvatel'ov angaZovanych

13 Vysledky odhadov st do vel'kej miery zavislé od predpokladov. Allen a kol. (2020) reportuju tri scenare: i)
pokojnu transforméciu, ii) oneskorent transformdciu aiii) ruSiva transformaciu. Tri scendre maji réznu
dynamiku v r6znych obdobiach do roku 2050 a efekty na infldciu a vypadky HDP sa liSia naprie¢ sektormi aj
krajinami (na zdklade energetickej efektivnosti a spotreby). ECB (2021) reportujd scenare pokojnej a rusivej
transformacie. V dlhodobom priemere naprie¢ scenarmi a pristupmi vSak dopady na inflaciu dosahuju 0,3-0,5%
rocne.
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v globalnej produkcii, snizkymi nakladmi prace, rychlo rastol. Vyznamny obrat vo vyvoji
produktivneho obyvatel'stva v suCasnosti je spdsobeny limitmi globalizacie, urbanizacie a politikou
jedného dietata v Cine spred 40 rokov. T4 sa dnes materializuje a v krajine s viac ako miliardou
obyvatel'ov vstupuje na globalizovany trh prace radovo menej 'udi ako z neho odchadza (obrazok A4).

Menej pracovnej sily v globalnom meradle bude prispievat k obmedzenému rastu ponuky
tovarov a k zvySovaniu vyjednavacej sily aj menej kvalifikovanych zamestnancov, a tlacit tak na
ich mzdové naroky (Goodhart a Pradhan, 2020). Zamestnanci sa v dlhodobom horizonte mézu zacat
viac organizovat v odborovych zdruZeniach a vytvarat silnejsi tlak pri mzdovych vyjednavaniach.
NavySe starndce obyvatelstvo bude vyzadovat vacsSiu cCast pracovnej sily vzdravotnictve Cci
starostlivosti o seniorov. Pre priemysel a obchodné sluzby tak ostane eSte menej pracovne;j sily, navyse
vdoésledku ndkladov zfiSkadlnej oblasti (nutnost vysSich dani vbudicnosti) a tlakov zelenej
transformacie (uhlikové obmedzenia) m6zu mat’ mzdové naroky este silnejSiu podporu.

Co z toho vyplyva pre menovt politiku

Tlaky na mzdy vyplyvajice z dlhodobych obmedzeni na globalnom trhu prace a tlaky na ceny
vyplyvajice ztzkych miest v ponuke sa tak opit stani motorom vyssej inflacie. Obnovena
dynamika inflacie oZzivi Phillipsovu krivku. PriCiny, preco tomu tak v rozvinutych ekonomikach
nebolo v ostatnych 10 rokoch, boli bohato popisané v literatire. NajfrekventovanejSim vysvetlenim
splostenia Phillipsovej krivky bolo lepsie ukotvenie infla¢nych o¢akavani v désledku infla¢ného cielenia
(Rusticelli a kol., 2020).1* Del Negro a kol. (2021) tieZ argumentuju, Ze v obdobi globalizacie obchodu
a prebytocnej likvidity mali vel'ké nefinan¢né korporacie a globalne retazce dostatok likvidnych zdrojov
a dokazali tak internalizovat mensSie Soky v cenach. NavySe nadnarodny charakter vel'’kych korporacii,
ktoré urcuju cenu na trhu, umoznil dostato¢ne pruznu reakciu v podobe kompenzacie idiosynkratickych
Sokov v cendch a mzdach naprie¢ krajinami.'> Inymi slovami, ndkladové Soky neboli dostato¢ne silné,
aby prekonali schopnost sikromného sektora vyrovnat sa s nimi bez zdsadného vplyvu na inflaciu.
Pevne ukotvené inflacné o¢akavania, ktoré su v sukromnom sektore prevazne dozadu hl'adiace (Rudd,
2021), s histdriou inflacie len mierne nad 1% v poslednych 10 rokoch, dopomahali udrziavat inflaciu
stabilne nizku.

Ozivenie Phillipsovej krivky je priznakom oslabeného dlhodobého ukotvenia inflacnych
ocakavani. To ma schopnost zoslabnut' este viac ak sa vyssie diskutované dlhodobé tlaky na inflaciu
materializuju. Pre navrat k ukotvenym inflalnym ocakavaniam je potom potrebna ambiciéznejSia
menova politika, ktora zabezpeci rychly navrat inflacie do blizkosti ciela. Domacnosti a firmy totiz na
rozliSenie medzi prechodnym a trvalejSim inflacnym Sokom extrahuji informaciu z minulych zmien
inflacie. V pripade priliSnej tolerancie menovej politiky voci inflacii vzd'al'ujicej sa od ciela moze
sukromny sektor vyhodnotit Soky ako trvacnejSie a nahlodat tak celkové ukotvenie infla¢nych
ocakavani.t®

Ekonomia casto pracuje s predpokladom, Ze permanentné realne efekty nemoé6zu vzniknut z
nominalnych Sokov. Na ukotvenie inflacie tak nema vplyv to, ako realne mzdy zareaguju na

14V naSich podmienkach zmenu informa¢ného obsahu inflacie potvrdzuje napriklad Kupkovi¢ (2020).

15 Rad d'al$ich studif, vnimajic zmenu $truktiry ekonomiky poukazali na potrebu aktualizicie definicie nakladov.
Andrle a kol. (2013) argumentovali potrebou sustredit sa na stabilnt zlozku cien, konkrétne na miery jadrove;j
(trimovanej) inflacie, Nickel a kol. (2017) zas na naklady prace, pre ktoré Phillipsova krivka ostava v platnosti.
Pracovna skupina pre mzdy vramci Eurosystému (WEG) sa taktiez snazila identifikovat' faktory ,chybajuicej
inflacie”, ¢i ,zdhady mzdového rastu“, vysledkom coho boli zistenia o oneskorenej reakcii miezd na inflaciu, ,stratu
infla¢nej pamati“ v krajindch sindexiciou miezd, ¢i o nedostatku informacnej hodnoty kompenzacii na
zamestnanca pri predikcii inflacie. (Jonckeere a Saks, 2019).

16 Jgrgensen a Lansing (2021) tieto dva rezimy, ktoré zakomponovali do makroekonomického modelu nazyvaja
silné a slabé ukotvenie infla¢nych ocakavani.
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nominalne $oky, ale aky je charakter menovej politiky. Kratkodobé Soky v cenach energie, v
obchode, ¢i v technolégiach, ktorych sme svedkami v ostatnych mesiacoch, st Upravami relativnych cien
tovarov a sluzieb. Presvedcenie o kratkodobosti suiCasnej inflacie spociva prave v poukazovani na
nepritomnost systematickych prvkov, ktoré by mali trendovy charakter. Preto st inflacné oCakavania
kIi¢ové a tie st stale v blizkosti infla¢ného ciel'a 2%. Ci sa ich podari udrzat' v jeho blizkosti spoéiva v
oCakavaniach bududcej menovej politiky. Preto je zadsadné aby menova politika ostala déveryhodna, bez
rychlych a okamZitych reakcii na kratkodobé soky.

Aktudlna signalizacia ECB komunikuje prisl'ub udrziavat arokové sadzby nizke v dlh§om
c¢asovom obdobi, minimalne v$ak do ukoncenia nakupov aktiv (forward guidance). Odraza sa to aj na
trhovych ocakavaniach, ktoré napriek otvorenému koncu programu APP vdecembri 2021
predpokladali jeho ukoncenie v polovici roka 2023 a prvé zvysenie sadzieb az ku koncu roka 2023.
Skorsie ukoncenie programu a nasledny rast sadzieb je technicky moZny, no v pripade vyraznejsich
sekundarnych efektov apritomnosti systematickych prvkov inflacie v priebehu roka 2022 by
komunikovana postupnost’ krokov sprisnovania menovej politiky mohla potrebni menovo-politicki
reakciu do urcitej miery obmedzovat.

Menovo-politicky prislub tak moéZe predstavovat vyzvu pre kredibilitu menovej politiky,
pretoZe pri akejkol'vek znamke trendovej zloZKy inflacie bude nutné “urobit’ vsetko ¢o treba pre
zachovanie cenovej stability”. Pre vykon menovej politiky navySe bude v dosledku vysokého
verejného dlhu viac ako inokedy dolezity jasny a doveryhodny plan fiSkalnej konsolidacie.

Zaver

V pripade infla¢nych tlakov je potrebné identifikovat, ¢i tlaky ktoré ju spdsobujii maja
prechodny alebo dlhodobejsi charakter. Zmeny relativnych cien, ktorych sme dnes svedkami, zatial
neobsahuju trendovud zlozku a infla¢cné oCakadvania su eSte stale ukotvené v blizkosti 2%. Trendova
zlozka sa vSak moZe objavit tak z kratkodobych zdrojov, akymi st sekundarne efekty na trhu prace vo
forme vys$Sich mzdovych narokov, alebo z dlhodobych zdrojov, akymi st zniZujuci sa objem globalnej
ponuky pracovnych sil, ndkladov zelenej transformacie, ¢i kompenzacie ocakavaného vysSieho
danového zataZenia v dosledku nutnej fiSkalnej konsolidacie v budtcnosti.

V suvislosti s moZnym trvanim prechodne zvyS$enej inflacie je ddleZzité sledovat, ¢i poruchy,
ktoré chapeme ako prechodné nemaji dlhodobejsi charakter. Vznik druhotnych efektov je
funkciou casu. V ¢ase kedy sme vstupovali do Globalnej finan¢nej krizy v roku 2008 sme tiez chapali
udalosti ako kratkodobé poruchy na trhu a nekonvencné opatrenia menovej politiky prijimali ako
doCasné. Vieme, Ze inflacné ocakavania su do velkej miery dozadu hl'adiace. Preto spoliehat sa na
histériu pevne ukotvenych inflacnych o¢akavani nie je na mieste.

V pripade, Ze sa potvrdi dlhodobejsi charakter porich na trhu, budeme za pritomnosti vysokého
verejného dlhu schopni adekvatne reagovat na vzniknuté sekundarne efekty? Nachiadzame sa
v obdobi nezanedbatel'ného rizika fiSkalnej dominancie. To znamenj, Ze za budtcu inflaciu je do velkej
miery okrem doveryhodnej menovej politiky zodpovednad aj uveritelnd ajasna fiSkalna politika
so zrozumitel'nym planom konsolidacie.

Strategicka koordinacia menovej a fiskalnej politiky, jej jasna komunikacia a schopnost’ véasne
arozhodne reagovat budu kl'ticové pre udrzanie cenovej stability v budicnosti. To plati nielen

pre vyzvy post-pandemickych trhovych porich anerovnomerného oZivenia, ale aj pre perzistentné
inflacné tlaky, ktoré globalnu ekonomiku ¢akaja v dlhodobom horizonte.

Pavel Gertler, analytici@nbs.sk
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Obrazok A1l: Zmeny nastavenia menovej politiky vo svete
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade https://mapchart.net/world.html

Obrazok A2: Ceny sa menia CastejSie
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Zdroj: Gautier a kol. (2021), “New Facts on Consumer Price Rigidity in the Euro Area”, Working Paper Series, ECB
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Obrazok A3: Rozdielna Struktira finan¢nych aktiv domacnosti v Nemecku a USA

Nemecko USA
Priem. fin. aktiva2020 = Priem. fin. aktiva2020 =
117-tisicUSD 316-tisicUSD
DAX DJ
8.1% 18.7%
NASDAQ
0,
2 Ox 23.0%
117k * 0,11 * 0,081 =1082 $ 316k * 0,37 *0,187 =21787 $

Zdroj: OECD a vlastné spracovanie.

Obrazok A4: Ubytok produktivneho obyvatel'stva v Cine je podobny Japonsku koncom 90-tych rokov.

Cina Japonsko
@ muzi @ Zeny B muzi @ Zeny
100+ 0.0% | 0.0% 0.0% | 0.1%
95-99 0.1% | 0.0% 0.4%
90-94 0.4% (| 0.1%
85-89 1.1% 0.3%

Poznamka: Obdobna $truktira demografického stromu v Cine a Japonsku posunuta o 20 rokov.
Zdroj: PopulationPyramid.net
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Obrazok A5: Historicka paralela r6znej menovej politiky pri rovnakom charaktere $okov (medziro¢na inflacia)
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Poznamka: Na obdobné ponukové Soky, ktoré eurdpske ekonomiky zazili v 70-tych rokoch 20. storocia, reagovali centralne
banky Spanielska, Talianska a Nemecka rdzne.
Zdroj: Macrobond, vlastné spracovanie.
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