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...Co vyvijalo tlak na
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Odkial'sa zjavila vysoka inflacia?
Analyza faktorov, ktoré prispievaju k su¢asnému rastu cien

Vojtech Plutzer, Jan Silan, David Hojdan

Ceny na Slovensku aj v zahranici zacali po¢as pandémie prudko rast. K narastu spociatku
prispievali najma ponukové faktory, ktoré stviselis presunom dopytu od sluzieb k tovarom,
ktory viedol k tizkym hrdlam v globalnom priemysle a logistike. Kym povodne sa o¢akavalo,
Ze vyrazny rast inflacie sa zmierni behom roka 2022, vojna na Ukrajine oddaluje navrat na
predkrizové tempo inflacie. Vojna sposobuje dalSi narast cien, najma cez zdrazenie enerdgii,
ale aj skrz predizenie trvania problémov v dodavatelskych retazcoch. Vyrazny rast cien
predstavuije riziko pre nizkoprijmové domacnosti a predov§etkym pre osoby odkazané na
socialne davky, ktoré sa o inflaciu upravuji len s oneskorenim.

Po rokoch nizkej a stabilnej miery inflacie zacali ceny v poslednych mesiacoch celosvetovo
prudko rast (Graf 1). Kym v priebehu minulého roka bol zrychleny rast cien povaZzovany
za docCasny vplyv pandémie a s nou suvisiacich faktorov, ktoré mali behom roka 2022
odzniet, vojna na Ukrajine oddialila o¢akavany navrat k predkrizovému tempu inflacie.
Kombinacia ponukovych faktorov, ktoré zvySovali ceny uz pocas pandémie a vplyvov
vojny znamena, ze miera inflacie sa ani v roku 2022 nevrati na svoju predkrizovu Uroven.

Graf 1: Inflacia pred pandemickou krizou Graf 2: Vahy v slovenskom spotrebnom
apocas nej (medzirocny rast v %) kosi HICP (v %)
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K zrychleniu inflacie viedli spocCiatku ponukové faktory spojené spandémiou, najma
bezprecedentny presun dopytu od sluzieb ktovarom. Sluzby boli pocas pandémie
obmedzené karanténnymi opatreniami do vacsej miery. Mnohé z nich si vyzaduju osobny
kontakt a preto bol dopyt po sluzbach limitovany nie len opatreniami viad, ale aj
individualnou snahou domacnosti chranit svoje zdravie. Zaujem zakaznikov sa tak pri
obmedzenych sluzbach do velkej miery presmeroval na tovary. V slovenskom
spotrebitelskom kosi, na zaklade ktorého sa pocita aj miera rastu domacich cien, vzrastol
poc¢as pandémie podiel tovarov na ukor sluzieb o 5,6 percentuanych bodov v porovnani
s predkrizovym obdobim (Graf 2).

Uspokojeniu zvySeného dopytu po tovaroch branilo poc¢as pandémie najméd naruSenie
dodavatelskych retazcov, ktoré spdsobila séria nesynchrovanizovanych lockdownov
naprie¢ krajinami. Narozdiel od sluzieb su tovary naro¢né na material, prepravu, kapital,
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a logistiku. Rastuci dopyt po elektronike sa prejavil nedostatkom cipov, ktorych vyrobu
je narocné rozsirit kvoli vysokym fixnym nakladom. KedZe ponuka nedokaze uspokojit
prudky narast dopytu a rychlo sa minali aj zasoby firiem (Graf 3), dodavacie lehoty sa
predizZili a vzrastol pocet nevybavenych objednavok (Graf 4). Nesulad medzi zvy$enym
dopytom a obmedzenou ponukou tak tlaci na rast cien.

Graf 3: Priemyselné podniky vNemecku Graf 4: Dodavacie lehoty sapocas
cerpali pocas pandémie zo svojich zasob pandémie predizili (PMI, Rakutsko)
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Vzrastli ceny prepravy,..  Okrem chybajicich suéiastok suzovali priemysel aj rastiice ceny prepravy. K tym okrem
zvySeného dopytu po tovaroch prispeli aj karanténne opatrenia v jednotlivych krajinach,
ktoré viedli ku komplikaciam v logistike (Graf 5). Drahsia preprava viedla k zdrazeniu
nielen suciastok, ale aj stavebnych materidlov. Sankcie voéi Rusku, uzavretie
ukrajinskych pristavov a vyhlasenie bezletovej zony nad postihnutymi regiénmi oddialia
zotavenie svetovych dodavatelskych retazcov. Vysoké ceny prepravy a suciastok sa tak
budu vracat na svoje predkrizové urovne pomalsie.

Graf 5: Cena namornej kontajnerovej Graf 6: Ceny energii zacali rast uz pocas
prepravy pocas pandémie vzrastla (USD) pandémie (medziroéna zmena v %)
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~aj energii, ktoré vyrazne | K inflacii prispelo aj zdrazenie energii, ktoré vojna do velkej miery este zhorsila (Graf 6).

zdrazeli aj po vypukljuh K zdrazeniu energii viedlo jednak ozZivenie spojené so zmiernenim vplyvu pandémie na
vojny . C . . . . e .

ekonomiku, ako aj zvySeny dopyt po tovaroch, ktorych vyroba je energeticky naro¢nejsia.

Na druhej strane geopolitické napétie medzi Ruskom a Ukrajinou uz v priebehu minulého

roka zvySovalo ceny energii skrz nizSie dodavky plynu arelativhe nizku naplnenost

plynovych zasobnikov. Pévodne sa ocakavalo, ze ceny energii sa znormalizuju po
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ukoncéeni vykurovacej sezony, kedy dopyt po plyne spravidla klesa aletné mesiace
poskytnu prilezitost na naplnenie zasobnikov. Vyustenie geopolitickych tlakov vo vojnu
vSak ohrozuje aj budice dodavky energetickych komodit, kedze Rusko je délezitym
dodavatelom plynu a ropy. Zdrazenie tychto komodit sa moze dalej premietnut do cien
pohonnych latok a potravin a cez drahSie vstupy do aj do cien ostatnych tovarov
a sluzieb.

Vojna zhorsila dostupnost = Okrem energii je Rusko aUkrajina vyznamnym dodavatelom aj inych komodit, ktoré
aj inych komodit, co | v désledku konfliktu zdrazeli a prispievaju tak k narastu inflacie. Nedostatok kablovovych
zvysuje ich ceny ' zyazkov, paladia, & nikla moze poskodit najma priemyselné odvetvia, ktoré st na tychto
vstupoch zavislé. Kedze nachadzanie novych dodavatelov méze trvat isty ¢as, v tychto
odvetviach narasaju inflacné tlaky, ktoré sa postupne moézu pretavit aj do ostatnych
odvetvi. Ukrajina je okrem iného prominentnym producentom pSenice, ktorej cena od

zacCiatku prudko stupa a prispieva tak k rastu cien potravin (Graf 7).

Graf 7: Cena pSenice po invazii prudko Graf 8: Disponibilny prijem sa vracia na
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Zdroj: Drewry, Macrobond, IFP Pozn.: v USA rastii disponibilné prijmy pocas pandémie
najmé kvoli docasnym transferom pre domdcnosti.

Zdroj- OECD, IFP
Dopytova inflacia bola = Kinflacii vo vSeobecnosti prispievaji ponukové adopytové faktory. Faktory, ktoré
pocas pandemia nevyrazna  pagtartovali rast cien podas pandémie suviseli prevazne s ponukovymi problémami.
Inflacné tlaky zo strany dopytu boli po¢as pandémie nevyrazné aspomalenie
ekonomického rastu z dévodu vojny na Ukrajine ich bude dalej timit. Disoponibilny prijem
domacnosti v eurozone rastie priblizne rovnakym tempom ako pred koronakrizou
a v USA sa po vyprchani pandemickej pomoci prijmy vracaju na predkrizovy trend (Graf
8). Vacésina centralnych bank vychadzala pocas pandémie z predpokladu, ze inflacné
tlaky pocas roka 2022 ustlpia, a preto vyraznejSie nemenila volni monetarnu politiku
spred krizy, ktora okrem iného umoznovala vladam pocas pandémie vykonavat fiSkalne
transfery na pomoc domacnostiam. Rast inflacie presahujici v mnohych krajinach
maxima poslednych dekad, ktory navySe prameni z viacerych zdrojov, prinutil niektoré
centralne banky prehodnotit svoju menovu politiku. Predovsetkym americky Fed musel
sprisnit menové podmienky, ¢o vyvolava obavy z tzv. tvrdého pristatia.

Predizenie inflacie moZze =V pripade, 2e bude vysoka inflacia pretrvavat, dopytové tlaky sa zvysia. Mzdové
viest k dalsiemu zvyseniu | yyjednavania sice este neodrazaju aktualnu inflaciu, no dlhie trvanie vysokej inflacie
inflacnych tlakov | mase asom motivovat ludi k zvySeniu svojich platovych narokov. Narast miezd by sa

v tom pripade premietol aj do cien vyrobkov a sluzieb, kedZe firmy sa budu snazit

preniest Cast vysSich nakladov na spotrebitelov. Riziko zosilnenia dopytovej inflacie
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Ceny na Slovensku sa
vyvijali v sulade
s globalnym trendom

Inflacia na Slovensku
zacala zrychlovat v maji
2021

Regulovane ceny vwrazne | Na zagjatku roka 2022 sa kspomenutym faktorom pridalo
vzrastli v januari

mobze v buducnosti predstavovat aj rozpustenie Uspor, ktoré si domacnosti pocas
pandémie nahromadili (Grafy 9 a 10).

Graf 9: Miera uspor domacnosti pocas

Graf 10: Aj slovenské domacnosti zvysili

pandémie vzrastla (% disp. prijmu)
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Inflacia na Slovensku

Pozn: nom. uspory v mil EUR, SA. Zdroj: Macrobond, IFP

Vyvoj cien na Slovensku vo velkej miere zodpovedal globalnym trendom inflacie pocas
pandémie, aj prvych mesiacov vojny. Podobne ako v inych krajinach aj ceny na Slovensku
reagovali na nedostatok suciastok spojeny s uzkymi hrdlami v priemysle, rastuce ceny
stavebnych materialov a prepravy a zdrazenie energii, ku ktorému neskér prispelo aj
vypuknutie vojny na Ukrajine.

Na Slovensku sa inflacia za¢ala vyraznejSie zvy§ovat vmaji 2021, hnana narastom cien
byvania (imputované najomné), vy$simi cenami pohonnych latok av zavere roka aj
drahsSimi obchodovatelnymi tovarmi a potravinami, ktoré reagovali na narast cien
vstupov, ako su paliva a energie (Graf 10). Za rok 2021 vzrastli spotrebitelské ceny na
Slovensku v priemere 0 3,2 %, ¢o uz vtedy predstavovalo najrychlejSie rocné tempo
inflacie od roku 2012.

Graf 11: Medzirocény rast CPl a prispevky

jednotlivych zloZiek (p. b.)

Graf 12: Ceny stavebnych materialov pocas
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aj ocakavané zvysSenie

regulovanych cien energii. Ceny energii (elektrina, plyn, teplo) sa spravidla menia v prvom
mesiaci roka a odrazaju vyvoj cien energii v predoSlom obdobi. Urad pre regulaciu
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Narast imputovaného
najomneho vacsina
domacnosti nepociti

K inflacii prispeli aj
jednorazoveé faktory, ktoré
behom roka 2022 pominu

sietovych odvetvi (URSO) ur&oval maximalne ceny elektriny a plynu pre domacnosti na
rok 2022 podla burzovych cien elektriny od oktobra 2020 do septembra 2021. Tie uz
pocas roka 2021 tlacila hore neistota spojena s geopolitickou situaciou tykajlcou sa
dodavok plynu z Ruska, narast cien emisnych povoleniek, ako aj zvySeny dopytu po plyne
v Azii. Vy$Sie ceny energii sa premietali do inflacie aj cez zdrazenie potravin, ktoré okrem
cien energii reagovali aj na globalny rast polhohospodarskych komodit. Inflacia sa tak
v maiji 2022 vysplhala na 12,6 % medziro¢ne, ¢o predstavuje najvyssi rast za poslednych
22 rokov.

Podrastucuinflaciu sa podpisuiju aj také faktory, ktoré kipyschopnost domacnosti vyrazne
neovplyvnia. Jednym z hlavnych prispievatelov krastu cien bolo od maja 2021
imputované najomné. lde o polozku, ktora zachytava rast implicitnych vydavkov
domacnosti na byvanie vo vlastnej nehnutelnosti. Jej zdrazenie v§ak va¢sina domacnosti
v skutoénosti priamo nepociti (Box 1). Rast tejto polozky nepriaznivo ovplyvnilo zdrazenie
stavebnych materialov. Tie tvoria priblizne 75 % z celkového imputovaného najomného a
pocas pandémie ich cena prudko vzrasta najma v dosledku Uzkych hrdiel a problémom
v logistike (Graf 11). V aprili 2022 prispelo imputované najomné k medziroénému rastu
cien 2 percentualnymi bodmi.

BOX 1: Imputované najomné

Z hladiska presného merania vyvoja cien v ekonomike by cenové ukazovatele mali
zachytavat vsetky polozky, ktoré jednotlivé domacnosti spotrebuvaju. Vynimkou nie su
ani naklady spojené s byvanim vo vlastnej nehnutelnosti. Vekonomickej teorii tieto
naklady vramci spotrebného kosa domacnosti reprezentuje polozka imputovaného
najomného. Medzi Statistickymi Uradmi vSak neexistuje jednozna¢na zhoda ohladne
idealnej metody, podla ktorej by sa tato polozka mala vypocitat. V praxi sa pouziva
napriklad metéda &istej akvizicie (do Uvahy sa beru naklady spojené s kupou
a udrziavanim nehnutelnosti; Eurostat) ¢i pristup ekvivalentného najomného (ceny
byvania si odhadnuté na zaklade cien najomného; USA, Nemecko).

Imputované najomné ajeho zahrnutie v spotrebnom kosi je jednym z rozdielov medzi
narodnym indexom spotrebitelskych cien (CPl) aharmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP), ktory meria vyvoj cien v Eurdpskej unii. Harmonizovany
index HICP nezahfiaimputované najomné, kedzZe zatial neexistuje presna zhoda o tom,
akou metodou by sa mali vcenovych indexoch vyratanych na zaklade spolo¢nej
harmonizovanej metodiky zohladnit ceny byvania vo vlastnej nehnutelnosti (Bonatti
a kol., 2021) . Vyzvu predstavuje aj rozdielna dostupnost tdajov v jednotlivych krajinach,
ktora by stazila odhady vyvoja imputovaného najomného v mesacnej frekvencii, ako aj
odlisné charakteristiky trhu s byvanim naprie¢ ¢lenskymi Statmi. Vzhladom na prudky
narast imputovaného najomného vposlednych mesiacoch, inflacia podla CPI aktualne
vyrazne prevysuje inflaciu HICP, ktora imputované najomné nezahrna.

Okrem globalnych faktorov ovplyvnili slovensku inflaciu aj Specifické domace faktory.
ZvySenie spotrebnej dane z tabakovych vyrobkov k 1.2.2021 sa v inflacii prejavilo v marci
2021 a k medziroénému rastu prispievalo 0,3 p.b. (Graf 12). Tento vplyv sa prejavoval do
februara 2022. Dalsie kolo zvy$ovania spotrebnej dane z tabakovych vyrobkov bude od
marca 2022 prispievat k inflacii 0,1 p.b. Inflaciu v medziroénom porovnani od minulého
septembra taktiez navySuje obmedzenie Statneho financovania obedov na zakladnych
Skolach - tzv. obedov zadarmo. V septembri, kedy sa efekt zruSenia obedov zadarmo
zacal prejavovat na slovenskej inflacii, bol prispevok tejto zlozky na celkovom raste cien

5



Riziko pre inflaciu
predstavuju ceny energii

Zdrazenie ohrozi najma
nizkoprijmové domacnosti...

..a domacnosti odkazané
na socialne davky

0,5 p.b. Efekt zruSenia obedov zadarmo bude medziroéné porovnania cien ovplyvnovat

do augusta 2022.

Graf 13: Prispevky jednotlivych faktorov k
medziroénémurastu cien

Graf 14: Burzové ceny energetickych komodit
s odberom v roku 2023 nadalej rastu
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Rizikom pre inflaciu v§ak ostava vojna, ktora Zenie nahor najma ceny energii. To zvySuje
naklady pre firmy, ktoré budu narast cien vstupov premietat do cien svojich vyrobkov.
Domacnosti by mali byt pred dals$im zvySovanim elektriny chranené najma vdaka
memorandu medzi vladou a Slovenskymi elektrarnami, ktoré sa zaviazali nezvySovat
ceny pre domacnosti v rokoch 2023 a 2024. Ceny plynu na rok 2023 sa vSak nadalej
budd uréovat podla pédvodného vzorca URSO, do ktorého vstupuju burzové ceny od
oktobra 2021 do septembra 2022, a tym padom zachytavaju aj su¢asné vysoké ceny
plynu (Graf 13). Aktualny vyvoj cien plynu sa tym padom bude premietat do cien energii
aj v roku 2023.

Prudky rast cien predstavuje riziko predovSetkym pre nizkoprijimové domacnosti.
NajrychlejSie rastice zlozky inflacie — energie a potraviny — totiz predstavuju mierne
vacsSiu cast spotrebného kosa nizkoprijmovych domacnosti a déchodcov. Potraviny
predstavovali vroku 2021 v priemernom spotrebnom kosSi priblizne 18,7 %, kym
u déchodcov tvorili 21,5 % a pri nizkoprijmovych domacnostiach 21,9 % spotrebného
kosa. Energie (elektrina, plyn a teplo) tvoria 9,2% vydavkov priemernej domacnosti, 11,8%
u déchodcov a 10% pri nizkoprijmovych doméacnostiach. Odhadujeme, Ze celkovy rast
cenovej hladiny bude pre tieto skupiny v roku 2022 preto o priblizne 0,1 - 0,3 p.b. vyssi.

Vysokym rastom cien budu do vid¢Sej miery ohrozené aj skupiny ludi, ktori st odkazani na
prijem v podobe socialnych davok. VySka mnohych davok a podpornych schém sa totiz
indexuje o inflaciu, éim sa ma zarudit automatické krytie rastu nutnych nakladov, najmé
na stravu, ubytovanie, &i oble¢enie. Pri indexacii sa zohladnuje miera inflacie
z predoslého roka alebo prvého polroka predoslého roka. To médze pri rychlej inflacii viest
k do¢asnému poklesu realnej hodnoty davok. Aktualny narast inflacia sa totiz prejavi
zvySenim davok az vroku 2023. Tato metodoldgia vypoctov sa tyka valorizacie
déchodkov, rastu davok v hmotnej nudzi, rodi¢ovského prispevku ¢&i pridavku na dieta.
Neskora indexacia predstavuje riziko prepadnutia sa do chudoby pre tie skupiny, ktoré
s odkazané na socialne davky, najméa pre marginalizované romske komunity, osamelych
rodi¢ov ¢i mnohodetné domacnosti.
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Graf 15: Vysoka energeticka zavislost sa

Graf 16: Energeticka narocnost jednotlivych
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Rast cien ohrozuje aj
energeticky naro¢né
odvetvia ekonomiky

Rast cien energii ohrozuje nielen domacnosti cez drahsie naklady na byvanie, ale aj
energeticky naroéné odvetvia ekonomiky (Graf 14 a 15). Z hladiska energetickej
narocénosti su najviac vystavené riziku podniky pésobiace v spracovavani kovov a tazbe
a dobyvani (Graf 16), tieto odvetvia vSak maju celkovo nizky podiel na slovenskej
priemyselnej aktivite a zamestnanosti. Vysoké ceny energii sa vSak mbézu postupne
pretavit aj do kone&nych cien ostatnych tovarov a sluzieb. Ci sa tak stane a ako rychlo,
zavisi od réznych faktorov, najmad od trvania vysokého rastu nakladov, stavu zasob,
konkurenéného prostredia, ako aj moznosti a ochoty firiem docasne znasat nizSie
ziskové marze. KedZe vyrobny proces si vyzaduje ¢as a vaésinou pozostava z viacerych
faz, reakcie firiem na zvySené ceny vstupov sa zvyCajne prejavuje s jednoroénym
oneskorenim alebo dihsie (Koestler a kol., 2021). V ¢asoch vysokej inlfacie su vSak firmy
motivované k ¢astejSiemu preceriovaniu (Altissimo a kol., 2006) a preto je mozné, ze
aktualny prudky narast cien energii sa v cenach finalnych tovarov a sluzieb prejavi
rychlejsie neZ bolo bezné v minulosti.

Graf 17: Medzi energeticky najnarocnejSie odvetvia patri spracovanie zakladnych

kovov a tazba a dobyvanie (podiel energetickych vstupov na produkcii v %)
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