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Ako sa Zije s vysokou inflaciou?

Uz rok a pol sa borime s vysokou inflaciou a zda sa
nam to ako nekonecny pribeh. Je takato inflacia vo
svete bezna? Ako vyzera Zivot v takej krajine, da sa
,»ha to zvyknut**? Hrozi ndm scendr, ze vysoka inflacia
tu bude s nami navzdy?

Zoberme do uvahy vSetky dostupné data
0 koncorocnej spotrebitel'skej inflacii vSetkych krajin
sveta od roku 1980 podl'a databazy Medzinarodného
menového fondu. Samozrejme, pri niektorych menej
vyspelych krajinadch, kde ziri obcianska vojna
(Afganistan, Libanon, Somalsko, Syria) chybaju udaje
za celé dlhé roky. Pri niektorych inych zase chybaju
udaje prave za tie toky, kedy bola inflacia najvyssia —
napriklad pri Srbsku chybaji hyperinflacné roky 1992
az 1994 alebo pri Zimbabwe roky 2008 a 2009.
Mimochodom, podla iného zdroja bola odhadovana
medziro¢na inflacia v Zimbabwe v septembri 2008 na
urovni 489 miliard percent, ¢o je druhé najvyssie Cislo
V meratelnej historii po madarskej povojnovej
hyperinflacii v rokoch 1945 — 46.

Najvyssia ,,namerand” inflacia za poslednych 40
rokov v nasej databaze bola v roku 2018 vo Venezuele
na urovni 130 000 %. To znamena, Ze tovar, ktory
1. januara 2018 stal 1 venezuelsky bolivar, na Silvestra
sa predaval za 1 301 bolivarov.

Najviac rokov po sebe sinflaciou nad 1000 %
v kazdom roku, az 4 také roky, zazila Konzska
demokraticka republika (byvaly Zair) v rokoch 1991
az 1994. Tri takéto roky si v roku 1988 az 1990 odzilo
Peru a v rokoch 2018 az 2020 aj Venezuela.

Najviac infla¢nych rokov po sebe s inflaciou aspon
100 % rocne zazila v rokoch 1991 az 2002 Angola,
bolo ich dvanast. Brazilia mala takychto rokov osem,
vrokoch 1987 az 1994. Avsak, sdvomi malymi
prestavkami ich mala az patnast (1982 - 1994).
Venezuela mala ,,len“ sedem rokov s infldciou nad
100 % od roku 2015 do 2021, ale s velkou
pravdepodobnostou bude mat’ takto vysoku inflaciu aj
v roku 2022 a v d’alsich rokoch.

Inflacia nad 10%, teda taka aki my teraz pocitujeme
ako vysokt, nie je vobec zriedkavym javom. Len za
poslednych 10 rokov viac ako Stvrtina Stitov sveta
zaznamenala aspon v jednom roku inflaciu vys$siu ako
10%. V 80. a90. rokoch bola vyssia inflacia
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beznejsim javom, hlavne v Juznej Amerike a v Afrike,
po roku 2000 sa pocet takychto pripadov znizil a za
posledné roky sa vyssia inflacia obmedzuje v podstate
na Afriku. Je to hlavne kvoli globalizacii, ktora
celosvetovo stladila cenu medzinarodne obchodova-
telnych tovarov aaj kvoli postupnému starnutiu
obyvatel'stva, ktoré menej spotrebovava a viac spori.
Dopytové tlaky su nizsie.

Nie vSetky pripady st samozrejme v Afrike, vysoké
inflacie zaznamendvame po celej planéte s vynimkou
Australie / Oceanie a samozrejme Antarktidy. Napri-
klad v Severnej Amerike je to Haiti, v Juznej Amerike
Venezuela &i Argentina, v Eurdpe Ukrajina, v Azii
Turecko, Iran. Absolutnym rekordérom sveta je
Venezuela, kde je spotrebitel'skd inflacia nad 10%
nepretrzite od roku 1986, a teda 36 rokov. Podobne
dlhy zdznam, len s malymi prestdvkami ma aj Iran
alebo Zambia.

Celkovo sa za poslednych 10 rokov od zaciatku 2012
do konca 2021 zvysili spotrebitel'ské ceny vo svete
najviac vo Venezuele, o 970 miliard percent. Potom v
Sudane 019800 %, v Juznom Sudane 0 11 400 %.
Nasleduje Zimbabwe so 6 400 % a Argentina
s 1400 %. V prvej desiatke je aj Iran, Jemen, Surinam,
Angola, Malawi.

Z najvyznamnejSich ekonomik sveta zoskupenych v
G20 sa najviac, 0 242 %, zvysili ceny v Turecku, z EU
v Estonsku 031 % azkrajin G7 najviac v USA,
0 takmer 24 %.

Naopak, najnizsiu inflaciu mal karibsky ostrov Svity
Kristof a Nevis, kde ceny klesli celkovo za 10 rokov
0 1.9 %. Nasleduje Svajéiarsko (rast o 0.4 %), Grécko
(1.1 %), Bosna aHercegovina (1.7 %) aBrunej
(24 %). Vprvej desiatke je aj karibsky ostrov
Dominica, Cyprus, Aruba, Grenada a Kiribati.
Japonsko, ktoré je zname svojou nizkou inflaciou,
bolo ,,az* na 13. mieste (5.7 %) za Portugalskom
a Marshallovymi  ostrovmi Vv Tichom  oceane.
Slovensko patrilo medzi krajiny, kde bola inflacia za
poslednych 10 rokov vel'mi nizka, spolu za celé
desatrocné obdobie sa tu zvysili ceny o 18%.

Zoberme teraz do uvahy tie krajiny, ktoré mali z
poslednych desiatich rokov (2012 — 2021) aspon Sest’
s inflaciou viac ako 10%, ateda va¢S§inu ¢asu mali
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inflaiciu vySe 10% rocne. S0 to tieto krajiny:
Argentina, Bielorusko, Etiopia, Ghana, Haiti, Iran,
Libéria, Malawi, Nigéria, Sierra Leone, Juzny Sudan,
Sudan, Turecko, Uzbekistan, Venezuela a Jemen.
Spotrebitel'ské ceny sa tu za 10 rokov kumulativne
zvysili od 179 % v Bielorusku po 970 mld. % vo
Venezuele (pozri tabul’ku ¢.1).

Co o nich vieme? V podstate ve'mi mélo, paradoxne
udaje o inflacii su jedny zmala udajov, ktoré sa
zverejiiuju skoro vSade. Spolo¢nym znakom tychto
krajin totiZ je, Ze va¢sinou ide o chudobné ekonomiky
svel'mi slabym Statistickym systémom. O makro-
ekonomickych udajoch Libérie, Malawi, Sudanu,
Jemenu sa nedozvieme takmer ni¢, o Juznom Sudéne
vobec nic. Bielorusko, Etiopia, Haiti, Iran, Nigéria,
Uzbekistan, Venezuela ma tdajov viac, ale aj tak
menej nez je potrebné anavySe udaje st staré.
Relativne nové udaje ma Ghana, ale i tak malo. Len
Argentina a Turecko ma makroekonomickych tudajov
pomerne dost' aaj aktudlnych, aj ked’ za kvalitou
napriklad americkych udajov vyrazne zaostavaju.

Podobne pokial ide o finanény trh, beZzne sa
dostaneme len k udajom o menovom Kkurze, aj to nie
pri vSetkych krajinach. Kurz mien Sudéanu, Juzného
Sudénu a Venezuely nezistime. Burzu akcii a narodny
akciovy index mé Argentina, Ghana, Nigéria, Turecko
a Venezuela.

Co sa deje teda na finanénom trhu v krajinach, ktoré
maju vysoku inflaciu?

Spolo¢nym znakom je, Zze prudko oslabuje mena. Za
10 rokov oslabilo argentinske peso vo¢i USD o
2 300 %, turecka lira o 604 %, uzbecky sum o 503 %
a malawska kwacha o takmer 400 %. Ostatné meny
oslabili vo¢i USD od 102 % (libérijsky dolar) po
276 % (iransky rial). Vynimkou bol jemensky rial,
ktory oslabil len 0 14.4 %, ked’ ho centralna banka
umelo drzi. Pre porovnanie, euro voci dolaru za tento
Cas oslabilo podobne o 12 %.

S akciami to vyzeralo na prvy pohl'ad lepsie. Z piatich
narodnych indexov klesol za 10 rokov len index
v Nigérii, o 6%, ostatné¢ indexy rastli. V Ghane
0188 %, v Turecku 0262 %, Vv Argentine az
0 3 291 %. Venezuelské akcie rastli 0 13.8 miliona %,
ato dokonca len od roku 2013 (skorsi udaj chyba).
Pritom eurdpsky index Stoxx 600 zarobil za 10 rokov
,len 100 %.

Samozrejme, iné Cisla dostaneme, ked’ hodnoty
indexov  prepolitame na USD. ,Zrazu“ je
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najvynosnejsi eurdpsky index Stoxx 600, za 10 rokov
vzrastol 0 75%. V zisku 42% je aj argentinsky index,
ostatné stratili. Ghansky 24%, turecky 48%
anigérijsky 56%. Venezuelsky index v USD
k dispozicii nemame, ale minimalne pre domaceho
investora sa infla¢ne znehodnotil. Celkovo vo vysoko
inflaénych ekonomikach stracaji nielen meny, ale aj
akcie. Firmam sa tam jednoducho nedari.

Ako vyzeral ekonomicky zivot v tychto krajinach za
poslednych 10 rokov? Vzhladom na dostupnost
makroudajov sa venujme len Argentine a Turecku.

Priemerna  spotrebitel'ska  inflacia v Argentine
dosahovala v rokoch 2012 — 2021 priblizne 40 %
roCne, priemerna producentska inflacia bola o nieco
nizsia, okolo 30 %. Argentinska ekonomika rastla
priemernym roénym tempom len 0.4 %, &o je
z dvanastich krajin JuZznej Ameriky treti najhorsi
vysledok po velmi inflanej Venezuele apo
Suriname, ktory zaziva od roku 2016 tiez vel'mi tazkeé
inflatné obdobie. Tu sa potvrdzuje ekonomicka tedria,
ze hoci SvysSou inflaciou je spojeny vyssi
hospodarsky rast, prili§ vysoka inflacia hospodarsky
rast zabija.

Za 10 rokov mala Argentina po Guyane druhy najnizsi
podiel investicii na HDP a po Guyane a Venezuele
treti najnizsi podiel uspor. To znamena, Ze Argentina
si ani nevytvara dostatoéné zdroje na pokraCovanie
hospodarskeho rastu aani dostatoény vanku$ na
preklenutie hospodarskych problémov.

Argentina sa uzatvara do seba. Spolu s VVenezuelou
boli jediné dve ekonomiky v Juznej Amerike, ktoré
zaznamenali v priebehu poslednych desiatich rokov
realny pokles importu a aj exportu tovarov a sluzieb.
Mimochodom, pri Venezuele je pokles exportu vel'mi
vyrazny, ¢o je ,,fudné* ak si uvedomime, ze takmer
90% exportu tvori ropa, ktora je ziadanym artiklom. Je
to ale ,menej cudné“, ked si uvedomime, Zze
venezuelsky ropny priemysel je dlhodobo zle
spravovany a investi¢ne poddimenzovany.

Priemerna miera nezamestnanosti v Argentine bola za
10 rokov 8.5 %, ¢o nie je az tak vysoké Cislo, krajina
je po Venezuele, Brazilii a Kolumbii $tvrta najhorsia.
Zaujimavy je rast miezd - udaje médme len od roku
2017. Odvtedy do konca roku 2021 réstli mzdy
priemernym mesaénym tempom 2.4 %, Co je
medzirocne vysSe 30 %. V roku 2022 sa dynamika eSte
zvysila anapriklad vaprili 2022 vzrastli mzdy
v priebehu mesiaca o 7.4 %.
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Dlhodobo rastli prudko nielen mzdy, ale aj Givery pre
nefinancné podniky, za poslednych 10 rokov cca 30 %
medzirocne. Hypotekarne avery rastli dvojnasobnym
tempom, priemerne az takmer 60 %, pricom ale kym
vrokoch 2013 az 2016 boli medzirocné rasty
jednociferné, vrokoch 2017 a2018 sa zrazu rast
prudko zrychlil na stovky percent.

Mnozstvo penazi v obehu rastlo obrovskym tempom,
po celych 10 rokov cca 30 % medziro¢ne, v roku 2018
az 60 %. Argentinska centralna banka nebola pasivna,
priemerna hlavna urokova sadzba za 10 rokov bola
okolo 30 %, ale celkovo postupne rastla z ,,celkom
nizkych* cca 10 % v roku 2012 az na vyse 80 % v roku
2019. Aj to vSak na stlacenie inflacie nestacilo.

Inflaciu v Argentine podporovala aj expanzivna
fiskalna politika, ateda zjednoduSene nadmerné
verejné vydavky. Spolu s Venezuelou a Surinamom
krajina patrila medzi tri Staty Juznej Ameriky, ktoré od
roku 2012 v kazdom jednom roku zaznamenali deficit
bezného hospodarenia (mali schodok verejného
rozpoctu aj bez nakladov na obsluhu verejného dlhu,
tzv. primarny deficit).

Kym Argentina sa dlhé roky borila s inflaciou za cenu
celkovej ekonomickej stagnacie, Turecko je iny
pripad. Krajina velmi slusne rastla, priemerny rast
HDP za poslednych 10 rokov bol 5.2 %, pricom sa
darilo vsetkym zlozkam — domacnostiam, verejnému
sektoru, firmam a aj zahranicnému obchodu. Su tam
ale iné cCasové suvislosti. Argentina sa zmieta
Vv problémoch od finan¢nej krizy v roku 2001, Turecko
bolo az donedavna milacikom investorov a problémy
sa zaCali v podstate az v roku 2018, kedy investori
definitivne pochopili, ze prezident Erdogan nie je
zaroven dobrym ,,guvernérom narodnej banky*.

Najhorsie ma Turecko este pred sebou, ked’ aktualne
medzirocna spotrebitel'ska inflacia atakuje 80 9%,
producentska 140 % acentralna banka ,,spi
s urokovou sadzbou 14 %. Uvery st na tieto pomery
lacné (hypotekarne okolo 20 %) a tak napriek zIému
prostrediu  nechyba nakupny apetit - ceny
rezidenénych nehnutelnosti sa vaprili zvysili
medziroéne 0 takmer 130 %. Priame zahrani¢né
investicie v Turecku su slabé, aj ked’ nie nepodstatné
— krajina je dolezitou na mape energetickych tras a je
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pri vyznamnom trhu EU. Zahrani¢ni investori z
tureckého dlhopisového a akciového trhu odchadzaju,
aj ked’ tu a tam sa do krajiny vrati Spekulativny kapital.
Turecka lira je voci euru medziro¢ne slabsia o 70 %,
voci dolaru az o 100 %.

Vo vseobecnosti nie je dowbra prili§ vysoka a ani
prili§ nizka inflacia. Prili§ vysokéd znefunkciuje
plédnovanie, investicie a hospodarsky rast. Prili§ nizka
svedcCi o zlej Struktire ekonomiky o slabej spotrebe,
privysokych dlhoch ¢o tiez znizuje hospodarsky rast.
Nieco ndm moze naznacit’ porovnanie krajin G7 (pozri
tabul’ku ¢.2).

Napriek  sucasnej vysokej inflacii Vv nasich
zemepisnych Sirkach, ktora trva uz pridlho sme
presvedéeni, ze ide 0 docasny problém. Vnutorny
dopyt hlavne v eurozéne je v skutoénosti slaby a bez
predchadzajucej podpory centralnych bank a vlad by
nadmerny nebol anebol by tak jednou z pri¢in
sucasnych vysokych infla¢nych ¢isel. Ceny potravin
a energii ale este zd’aleka nepovedali posledné slovo
a budua zdrojom problémom Vv budticnosti. Podobne sa
nevyhneme désledkom nulovej tolerancie voci covidu
v Azii a s tym stvisiacimi lockdownami.

Navyse teraz euro oslabuje nielen vo¢i USD a teda
zvySuje cenu dovazanych energetickych komodit, ale
oslabuje aj vo¢i dalsim hlavnym obchodnym
partnerom - Velkej Britanii, Svajéiarsku a Cine - ¢o
sice na jednej strane zvySuje konkurencieschopnost
europskeho exportu, ale zarovefi zvySuje importné
ceny a d’alej podporuje inflaciu.

Celkovo vSak z dlhodobého hladiska su sily vo
vyspelych ekonomikdch pomerne stabilizované,
vsetky vyspelé ekonomiky maju nejaky typ
nerovnovahy. Momentalne USA tazia z dostatku
vlastnych energetickych surovin aeurozéna naopak
strada kvoli ich nedostatku, ale pravdepodobny trvaly
odlev kapitalu z eurozony a trvalé oslabovanie eura
atym spojena dlhodobo vysoka inflacia tu nie je
pravdepodobny scenar. To plati aj pre iné vyspelé
krajiny.

Richard Téth
hlavny ekonom
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Tabul’ka €. 1: Krajiny s dlhodobo vysokou inflaciou (i) a eurozéna 2021 - 2021

Inflacia (i) Mena (ii) Akcie v LM (ii) Akcie v USD (ii)
Argentina 1366 2 289.2 3291 42.0
Bielorusko 179 205.4 - -
Etiopia 278 185.5 - -
Ghana 220 277.2 188.3 -23.6
Haiti 190 149.0 - -
Iran 837 275.9 - -
Jemen 772 14.4 - -
Juzny Sudan 11 360 - - -
Libéria 221 101.7 - -
Malawi 387 398.4 - -
Nigéria 227 161.8 -6.1 -55.8
Sierra Leone 191 161.5 - -
Sudan 19 758 - - -
Turecko 242 603.6 262.3 -48.4
Uzbekistan 205 502.7 - -
Venezuela 970.4 mid. - 13.8 mil. -
Eurozoéna 13.8 12.3 99.5 75.3

Poznamky:

(i) Krajiny, ktoré mali z desiatich rokoch v obdobi 2012 az 2021 asporn Sest so spotrebitel'skou inflaciou presahujiicou 10%
(ii) Zmena indexu spotrebitel'skych cien / kurzu meny voci USD / narodného akciového indexu v lokdlnej mene a v USD za
10 rokov od 1.1.2012 do 31.12.2021; akciovy index Nigérie od roku 2015. Vsetky meny voci USD oslabili, meny Sierra Leone
od 2013 a Jemenu od 2015. Mena Venezuely, Suddnu a Juzného Suddanu bez dostupnych udajov

Tabul’ka €. 2: Krajiny G7 a Argentina a Turecko 2012 - 2021

Inflacia HDP  Nezam. F;rrlgg_]' BU VF  Sadzby Dlhopis '(A‘Lklf/:;) ngSCE)e) Mena
(i) (i) (i) 0] (iii) (iii) (iv) (iv) v) v) (vi)
USA 1.9 2.1 6.0 0.6 -2.3 -6.5 0.76 2.03 13.49  13.49 0.00
Kanada 1.7 1.8 7.1 1.7 -2.6 -2.0 0.88 1.69 4.89 3.32 23.73
Velka Britania 1.8 15 5.6 2.0 -3.9 -5.4 0.44 1.43 2.61 1.57 12.94
Nemecko 14 11 6.1 0.2 7.4 -0.1 0.16 0.50 8.91 7.92 12.28
Francuzsko 1.1 11 9.3 -0.3 -0.8 -4.5 0.16 0.93 6.86 5.64 12.28
Taliansko 1.0 0.0 10.8 0.1 2.0 -3.7 0.16 2.43 411 2.99 12.28
Japonsko 0.5 0.5 3.2 -0.1 2.6 -5.4 0.01 0.26 11.37 7.41 49.63
Argentina 40.0 0.4 8.6 -1.6 -1.6 -5.3 4935 4751  37.89 425 2289.21
Turecko 115 5.8 10.9 5.8 -3.8 -2.8 9.98 10.81  12.99 -4.57  603.58
Poznamky:

(i) Priemerny medzirocny rast spotrebitel'skych cien / HDP / priemyselnej produkcie v rokoch 2012 - 2021

(ii) Priemernd miera nezamestnanosti v rokoch 2012 — 2021

(iii) Priemerny podiel bezného tictu platobnej bilancie na HDP (BU) a rozpoctového deficitu na HDP (VF) 2012 - 2021
(iv) Priemerna uroven hlavnej tirokovej sadzby centralnej banky / vynos 10 rocného statneho dlhopisu 2012 - 2021

(V) Priemerny rocny rast hodnoty narodného akciového indexu v lokdlnej mene a v USD za roky 2012 — 2021

(vi) Zmena kurzu meny voci USD od 1.1.2012 do 31.12.2021

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informéacia
alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného néstroja. Sprava nie je urcend na poskytovanie osobného
investi¢ného poradenstva a neberie do Givahy $pecifické investiéné ciele, finan¢nt situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci
st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarudit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo in¢ho finan¢ného aktiva a prislusSného vynosu moéze stupat’ alebo klesat’ a ndvratnost’ investicie nie je
zarucend. Vykonnost' cenného papiera alebo iné¢ho fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajicich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a danovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finan¢ného nastroja.
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