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Inflacia a centralna banka

Ciel'om tejto stidie je analyzovat politiku inflacného cielenia ako relativne nového nastroja
centrélnych bank - vSeobecne i v podmienkach Slovenska a porovnat’ skisenosti Narodnej
banky Slovenska (NBS) s politikami centralnych bank susednych tranzitivnych ekonomik

a politikou Europskej centralnej banky (ECB).

Vystupom analyzy bude definicia postupnosti krokov menovej integracie a podmienok
menovej politiky SR po vstupe SR do EMU. Politika ECB bude jednou z nosnych &asti
tejto prace uz aj preto, Ze prave tato institacia je zodpovedna za menovu politiku v Eurdpskej
menovej a hospodarskej Unii, v ktorej sa s vel’kou pravdepodobnost’ou_ocitneme eSte pred

skoncéenim tohto desat’rocia.

Teoretické vymedzenie inflacie

Pri hodnoteni minulych obdobi vo svetovych ekonomikach, z ktorych sa zachovali urcité
Statistické udaje vyplyva, Ze ceny sa nikdy dlhodobo nezniZovali. Niekedy rastli rychlejSie,
inokedy zas pomalSie, v podstate sa viak zvySovali a zvySuju stale.

Inflacia sa prejavuje vSeobecnym rastom cenovej hladiny vyrobkov a sluZieb, pripadne
trvalym znizovanim kapnej sily peniaznych jednotiek. Je to proces vyvolany poruchami

v mikroekonomickej a makroekonomickej rovnovéhe, v penaznej sfére, ale aj realenej
ekonomike.

Pojem inflacia pochadza z latinského slova inflare — nafaknut’, zvd¢Sovat’ objem. Prejavuje
sa Vv znizovani vnutornej kupnej sily penazi. Vonkajsia kipna sila meny nema automatickyy
priamoumerny vplyv na vnitornd. ZniZenie vymenného kurzu voci zahraniciu este
neznamena nevyhnutne zvysenie cien v krajine, ktor& devalvovala menu.

Inflacia je trvalym ekonomickym javom. Nie kazdé zvysenie cien znamena inflaciu. Niektoré
ceny méZu v ramci celkového cenového vzostupu klesat’, iné zostavaju stabilné. Kazda
inflacia je heterogénna a nerovnoroda. Ceny sa nevyvijaja rovnako. Pre inflaciu je

charakteristické, Ze zvySenie cien je dynamickym procesom. Aj ked’ jednorazové zvysenie



cien eSte nemozno chapat’ ako inflaciu, v praxi sa vSak napriek tomu vel'mi ¢asto nespravne
oznacuje za inflaciu kazdé zvysenie cien.

Prejavom inflacie nie je, ked’ rast cien niektorych tovarov je kompenzovany poklesom cien
inych tovarov pri neznemenej cenovej hladine. Inflacny charakter nema ani rast cien, ktory je
doésledkom realneho zvysenie vyrobnych nakladov (napriklad zdraZenie nerastnych surovin
vytazenych za st'azenych podmienok.

Z makroekonomického pohladu st dolezité celkové zmeny cien. Celkovi tiroven cien
tovarov a sluzieb, ktoré sa v ekonomike nakupuju a predavaji, ozna¢ujeme pojmom cenova
hladina. Inflacia je teda vzrast celkovej cenovej hladiny a nie jednotlivych cien. Ak cenova

hladina klesne, ide o deflaciu.

Hlavné socialne a politické dosledky inflacie suvisia predovsetkym s jej znovurozdel'ovacimi
ucinkami. Skuto¢né 1 ocakavané redistribucné dosledky inflacie sa mo6zu vyrazne negativne
prejavit’ v socidlnej, ale aj vo vSeobecnopolitickej oblasti. Spolo¢nost’ je mimoriadne citliva
na vSetko, ¢o savisi s inflaciou, ktoré sa u obyvatel'stva spaja s pocitom poklesu Zivotnej
urovne. Verejnd mienka jednozna¢ne odmieta pozitivne hodnotenie inflacie, aj vtedy, ak je
rast Zivotnych nakladov kompenzovany zvysenim déchodkov. Preto kazda vladnuca politicka
skupina musi povinne sl'ubovat’ protiinflacnt politiku a zabezpecovanie stabilnej meny.

Ak je obyvatel'stvo presvedcena, ze inflacia bude rast, prejavi sa to v nepriaznivom sklone

k Gspordm a zvysi sa dopyt, ¢o opét’ vyvola inflany tlak. Dlhotrvajuca inflacia vedie

k oCakavaniu d’alSej akceleracie inflaéného vyvoja a vyvolava vSeobecny pocit neistoty. To
vedie k preferencii kratkodobych aktiv pred dlhodobymi, tteku od penazi k redlnym
hodnotdm a l'udia takisto davaju prednost’ spotrebe pred investiciami. V socialnej oblasti

narasta majetkova diferenciacia, ¢o Casto vedie k narastaniu socidlneho napitia.

Priciny a fazy inflaéného vyvoja

Inflacia ako proces trva urcity ¢as. Mozno ju pozorovat’ v troch fazach. Ma svoje pri¢iny
vzniku, ktoré znamenaju rozbeh inflacie, d’alej méa svoj priebeh a nakoniec ma aj svoj zanik,
ak sa najde sposob na jej ukoncenie. Ide o ur¢ity mechanizmus, ktory spaja s h'adanim pricin
a nastrojov na potlacenie inflacie.

Vznik a rozbeh inflacie spdsobuju viaceré podnety. Tazko sa najdu ekonomické problémy,
ktoré by za uréitych podmienok nemohli viest’ k inflacii. Ide napriklad netrodny rok, vojny,

prirodné katastrofy, zvySenie dopytu, deficit Staitneho rozpoctu, ale aj vyrovnany Statny



rozpocet (pri nespravnom rozlozeni agregatnych vydavkov, pretoze verejné a transferove
vydavky st viac inflaéné ako d’alSie), expanzivna fiskalna a monetarna politika a pod. Aj ked’
ide 0 rozdielne problémy, ich spolo¢nym menovatel'om je, Ze za ur¢itych okolnosti mézu
spustit’ inflaciu.

Priznaky inflacie nie su obmedzené len na ceny. Tendenciu k inflacii ¢asto signalizuje
rast mzdovych nakladov. Ak rast produktivity prace zaostava za rastom platov, vznika poda

pre inflaciu.

Spustenie inflaicie moéze byt vysledkom roznych pricin. Podl'a stupnia intenzity sa
v ekonomickej literature rozliSuju tri typy tychto podnetov:

1. Inflaéné napitie - signalizuje nerovnovahu medzi ponukou a dopytom v hlavnych
sektoroch ekonomiky. Neprejavuje sa eSte rastom cien. Podmienky inflacie sa sice
naplnenia, ale existuju urcité prekazky (napr. blokovanie inflacie zo strany vladnej politiky),
ktoré zadrZuju vzostup cien. Ide o potlacent inflaciu.

2. Inflaény tlak — prejavuje sa tlakom na celkovl cenovd hladinu a je len otazkou ¢asu,
kedy inflacia prepukne. Pokial’ inflaény tlak trva, existuje aj nebezpeCenstvo spustenia
inflacie.

3. Inflaény Sok - je v porovnani s predchadzajucimi fdzami iny. LiSi sa svojou
rychlost'ou, vyznamom i désledkami. Inflacnych Sokov bolo v historii svetovych ekonomik

mnoho. Medzi najvyznamnejSej patrili ropné Soky z rokov 1973, 1979 a 1991.

Pri inflacii rovnako ako pri mnohych ekonomickych javoch mozno rozlisit’ prvotné aspekty
a druhotné ucinky, pretoze inflacia je kumulativny proces. Ak sa inflacia rozbehne, Siri sa
kumulativnym procesom, a nezriedka aj ako zosilnovaci proces, teda inflacia trva a rastie.

Do tuvahy treba zobrat’ aj psychologické faktory. Ide predovsetkym o anticipaciu, ¢ize
oCakéavania ekonomickych subjektov, ktoré sa preventivne usiluji predvidat’ rozne aspekty
vyvoja v ekonomike. Psychologické prejavy sa netykaju len jednotlivcov, ale prenéSajd sa na
celt ekonomiku a Siria sa ako ,,ndkaza". Tyka sa to napr. vyvoja meny a jej znehodnotenia,
vyvoja Grokovej sadzby, vyvoja Gispor a mnohych inych faktorov. Cim viac uréita krajina
trpela na inflaciu, tym viac je zranitel'na a tym citlivejSie vnimaju jej prejavy jednotlivé
ekonomické subjekty a prispdsobuju tomu svoje spravanie, ktoré moze viest’ k vac¢sej hrozbe
inflacie.

Inflacia nie je nepretrzita a moze skoncit, alebo, aj ked’ pokracuje, moze sa jej pricbeh

zmiernit’.



Inflacia sa zastavi ak sa:

J vyrobcovia preorientuji na novy dodato¢ny dopyt,
. zastavia investicie do odborov, v ktorych predtym rastli ceny,
o vyrobcovia zameraji na nové odbytiska, ¢o skoriguje obchodnu bilanciu, atd’.

Ak sa tieto pri¢iny prejavia, postupne sa menia aj o¢akavania a ekonomické subjekty za¢nu
predvidat’ zastavenie inflacie. Ich spravanie sa odrazi v ich konani a postupne sa situécia

stabilizuje a infl&cia sa zastavi, resp. nastane dezinflacia.

Sposoby merania a sledovania inflacie

Na meranie inflacie sa pouZivaju rozne metody. Ziadna z nich v3ak nie je Uplne presny. Aj
keby sme ich pouzili v optimalnych podmienkach, stale nam poskytnt iba pribliznu vypoved
0 zmene celkovej hladiny, respektive kapnej sily menovej jednotky.

Na meranie inflacie sa naj¢astejSie pouZivaju cenové indexy.

Cenovy index je vazeny priemer individualnych cien vybraného koSa vyrobkov a sluzieb
v dvoch porovnavanych obdobiach. Véaha ceny tovaru v koSi odrdza jeho ekonomicky

vyznam. Medzi najvyznamnejSie cenové indexy patria:

o Index spotrebitel’skych cien (CPI) — pouziva sa naj¢astej$ie na meranie inflacie.
Vyjadruje vplyvy zmien cenovej hladiny na domacnosti a ich Zivotné naklady. Ak ma byt
schopny poskytnut’ tieto informacie, musi byt’ skonstruovany tak, aby odrazal okruh tovarov
a sluzieb, ktory je rozhodujlci z hl'adiska vydavkov a domacnosti. Musi teda zahinat’ typické
vydavky domacnosti. Cim viésia je vaha daného tovaru alebo sluzby v spotrebnom kosi, tym
viac sa narast jeho ceny podiel’a na zvySovani inflacie. Jeho vypocet je operativnejsi ako

v pripade deflatora HDP.

Q:.P2
CPI = — 100

Q1.P1

Q1 — spotrebny koS vybranych tovarov a sluzieb
P1 — ceny tovarov a sluzieb v spotrebnom kosi v roku t;

P2 — ceny tovarov a sluzieb v spotrebnom kosi v roku t»



Miera inflacie (lt) - vyjadruje mieru zmeny celkovej cenovej hladiny meranej napriklad

indexom spotrebitel'skych cien

CPlw2 - CPli
It = — .100
CPl+1

o Index cien vyrobcov — meria hladinu velkoobchodnych, resp. vyrobnych cien. Ma
Siroké uplatnenie a je ¢asto pouzivanym indexom v hospodarstve. Meria sa nim hladina cien
vo vel’koobchode a vo vyrobe.

. Deflator hrubého doméaceho produktu (HDP) — sthrnny cenovy index. Porovnava
nominalny arealny produkt. Tieto veli¢iny sa vypocitaji priamo a zmena cien sa z nich
nepriamo odvodi. Zakladnou vyhodou deflatora je jeho komplexnost. Medzi hlavné
nevyhody. Naopak, nevyhodou je dlhSie ¢asové oneskorenie spojené so ziskavanim
a spracovanim Udajov. Tie sa ziskavaju Styrikrat do roka a preto by sa pomocou deflatora

mohla zostavovat’ iba $tvrtroéna alebo ro¢na miera inflacie.

Druhy inflacie

Inflaciu vyvolava viacero pri¢in — vieobecnych aj Specifickych. Na zaklade toho rozliSujeme
rozne druhy inflacie. Podstatnou ¢rtou inflacie je, Ze jej zdroj je nielen v nadmernom raste
dopytu oproti ponuke, ale aj v cenotvorbe, teda na strane ponuky. Typickym prikladom su
ropne Soky zo 70. a zaciatku 90. rokov.

Z pohl'adu toho, ¢i sa inflacia prejavuje aj navonok, teda zjavne, alebo nie

rozliSujeme inflaciu skrytu, resp. potlacent a otvorent, resp. zjavnu.

. Otvorena inflacia — Neobjavuje sa v Statistikach, ale prejavuje sa len v predbeznych
priznakoch. Hovorime o nej, ak sa ekonomicka nerovnovaha spaja s rastom priemernej
cenovej urovne. Rast cien je viditeI'ny a ekonomické subjekty sa podl'a toho aj spravaju.

V realnej ekonomike v sti¢asnosti neexistuje absolutna pruznost’ cien.



. Potla¢ena (skryta) inflacia — prejavuje sa naplno rastom cien. Definuje sa ako
nadmerna emisia penazi. Ak su ceny v ekonomike pruzné, moéze viest’ k vzostupom cenovej
hladiny. Ak ceny pruzné nie s a vyroba okamzZite nereaguje zniZzenim produkcie, prejavi sa
inflacia nerealizovanym dopytom. Ak maju spotrebitelia peniaze, ale nie ich na ¢o minut’,
vzniknuty nestlad medzi dopytom a ponukou sa neriesi vSeobecnym vzostupom cien. Skryta
inflacia sa prejavuje nedostatkom tovarov a sluzieb na legalnych trhoch a obchodnych
miestach. Vedie to ku vzniku a rozmachu ¢iernych trhov, kde ceny prudko rastu, lebo

spotrebitelia su zvyc€ajne ochotni zaplatit’ akukol'vek cenu za tovar, ktory chct ziskat'.

Z kvantitativneho hl'adiska, resp. rychlosti akou cenova hladina rastie, sa inflacia ¢leni na:

o miernu — pre nu je charakteristicky pomaly a predvidatel'ny rast cien. Mohli by sme
ju vymedzit' ako jednociferni ro¢nli mieru inflacie. Ked’ su ceny relativne stabilné, I'udia
doveruju peniazom. Maju zaujem drzat’ ich v hotovosti, pretoZze o mesiac alebo o rok budi
mat’ priblizne rovnaki hodnotu ako dnes. Cudia st ochotni uzatvarat’ dlhodobé zmluvy
V peniaznom vyjadreni, pretoze veria, ze sa relativna cena tovarov, ktoré kupuju a predavaju,
prilis neodkloni od sti€asnej. Vacsina priemyselnych krajin zazila v poslednom desatroci len
miernu inflaciu.

) cvalajucu — dosahuje dvoj- alebo az trojciferné ro¢né tempa rastu cenovej hladiny.
Ked sa cvalajuca inflacia naplno prejavi, vznikaju vazne ekonomické problémy. Vicsina
zmlav sa indexuje, spravidla cenovym indexom alebo voéi zahrani¢nej mene, napriklad
k dolaru. Ked'Ze peniaze stracaju svoju hodnotu velmi rychlo, l'udia drzia len minimalne
mnozstvo penazi, ktoré potrebuju na bezné denné transakcie. Finanéné trhy zanikajt a kapitél
odchadza do zahranicia. Cudia hromadia tovary, kupuju domy a nikdy nepozi¢iavaju peniaze
za nizke nominalne drokoveé sadzby. Prekvapujucim zistenim je, Ze ekonomiky s cvalajicou
inflaciou su Casto schopné rychlo rast’ napriek tomu, ze cenovy systém sa sprava tak zle.

. hyperinflacia — povaZuje sa za krajny, extrémny pripad infl&cie. Vyjadruje Stvor-
a viacciferny narast cenovej hladiny vekonomike. Znamena rozpad cenovej funkcie
petiazného systému, zratenie hospodarskych vézieb apod. Cenova S3pirala sa rozvija
nezavisle od tempa rastu vyroby. Peniaze si znehodnotené, prestavaju plnit’ svoje funkcie

(nie st uchovavatel'om hodnoty, z vymennych procesov st vytld¢ané tovarovou vymenou).



Z pohl'adu pricin, ktoré vyvolavaju rast cenovej hladiny sa inflacia deli na:

o dopytovl — charakterizuje taky stav v ekonomike, ked agregatny dopyt rastie
a prekracuje vyrobny potencial v ekonomike. Inflacny impulz vychadza zo zvySenia niektorej
zlozky agregatnych vydavkov (spotreby, investicii, vladnych vydavkov alebo cistého
exportu). Preto zacinaju ceny rast’ rychlejsie, a to bez ohladu na zdroj inflacie. Tym, Ze
narastd dopyt, ktory nardZza na obmedzenii ponuku, bude vyhanat ceny nahor. Kedze
v takomto pripade spravidla dochadza aj k napatiu na trhu prace a dopyt po pracovnych
silach narastd, je sucastou inflaéného procesu aj vyrazny rast miezd.

. nakladova - liSi sa od dopytovej tym, Ze jej impulzmi je zvySenie nakladov

(mzdovych nakladov, zvysenie cien niektorych zakladnych surovin).

Dolezitym znakom a prejavom inflacie je, Ze ma tendenciu pokraovat uréity Cas
nezmenenym tempom, ato aj v ¢ase, ked’ uz dozneli efekty inflaénych tlakov a nové eSte
neposobia. Inflacia ma tendenciu Kk zotrva¢nosti, ¢o je spojené s posobenim infla¢nych
ocakévani. Ak si ekonomické subjekty v priebehu casu zvykli na pretrvavajucu mieru
inflacie, snazia sa branit’ svoje ekonomické postavenie tym, Z e do v3etkych kontraktov
zabuduju ocakévanu mieru inflacie. Firmy sa snazia zvySovat ceny svojich vyrobkov
asluzieb takym tempom, ktoré zodpoveda miere inflacie. K rovnakym opatreniam sa
uchyl'uju aj odbory a zamestnanci pri podpisovani kolektivnych dohéd. Takuto inflaciu sa

nazyva o¢akavana (anticipovand, inertnd).

Dosledky a uacinky inflacie

Inflacia svojimi doésledkami ovplyviiuje vSetky sféry ekonomického zivota a Castokrat
vyvolava aj socidlne napdtie. Inflany rast cien totiz prerozdel'uje dochodky medzi jednotlivé
skupiny obyvatel'stva, ¢o méa dosah predovSetkym na socidlne slabSie vrstvy obyvatelstva.
Rychle tempo inflacie brzdi ekonomicky rast a vedie ku stagnacii vyroby. Rast cien zniZuje
kapyschopnost’ spotrebitel'ov a meni Struktaru spotreby.

Nepriaznivé dobsledky a antistimula¢né ucinky jednotlivych typov inflacie postihuju
jednotlivé sociélne a prijmové skupiny rozne. Ekonomické désledky inflacie vyplyvaju z jej
znovurozdel'ovacich uéinkov. Kazda inflacia ma vplyv na delenie narodného ddchodku,

a tym meni proporcie rozdelenia medzi spotrebou a akumulaciou.



Inflacia méa podstatny vplyv aj na vonkajSiu ekonomicku rovnovahu. Rychlejsi rast cien
Vv jednej krajine v porovnani so zahrani¢im posiliiuje tendencie smerom k pasivnej obchodnej
bilancii, lebo vyvoz sa stava (pri vy3Sej cenovej hladine doma) nevyhodny, zniZuje
konkurencieschopnost’ exportérov v zahrani¢i. Vyvoz klesa, zatial’ ¢o dovoz narasta.

Prerozdel'ovaci efekt inflacie znamena, Ze jej dosledok je dvojaky. Ma svojich vitazov, aj
porazenych tym, Ze vedie K prerozdelovaniu bohatstva v krajine. Postihovani s najma
majitelia Gspor a veritelia. Naopak, zvyhodneni si dlZznici amajitelia tovarov. Pri
neocakavanom zvySeni inflacie ziskavaju dlznici na tkor veritel'ov, vlastnici firiem na ukor

zamestnancov a najomcovia na ukor prenajimatel’ov.

Dosledky otvorenej inflacie su (trebars do nejakej vysky):

. znehodnotenie informaécie skrytej v cenach,
o znehodnotenie finan¢nych aktiv,
o zéasah do rozdel'ovacich procesov.

Co okrem ekonomického rastu inflacia deformuje

e  Vysoka inflacia je spojenda s priamymi redistribuénymi efektmi. Likviduje realnu
hodnotu penazi. Redistribuje bohatstvo od tych, ktori maji pohl'adavky smerom k tym, Ktori
dlzia peniaze. Bohatstvo sa teda prevadza od veritel'ov k dlznikom. Vysoka Inflacia vytvara
skryta zataz pre vSetkych, ktori si sporia a nie st schopni zabezpecit’ si kupnu silu svojich
prijmov a upsor. Velkymi vitazmi v 70. a 80. rokoch v USA v ¢ase zvySovania inflacie boli
ti, ktori si mohli pozi¢at’ peniaze na financovanie drzby aktiv, ktorych hodnota rastla. Inflacia
znizila realnu hodnotu ich dlhov. Dalsimi vitazmi boli ti, ktori dokazali si prispdsobit’ svoje
danové a iné zaleZitosti tak, aby z inflacie t'azili (boli to predovSetkym zdmoznejsie osoby).
Inflaéné oc¢akavania totiz vyvolavaju u l'udi také chovanie, ktoré ma za ciel minimalizovat’
dopady vysokej inflacie alebo vyuzit’ inflacné oCakavania spolo¢nosti vo svoj prospech.

e  Vysoka inflacia je spojena aj s redistribu¢nymi efektmi prostrednictvom dane z prijmu.
Cez dane z prijmu sa nerobi ziadna korekcia prijmov voéi inflacii. Cela suma ziskanych
urokov sa pre danové ucely povazuje za prijem, hoci Cast’ irokovych prijmov predstavuje iba
kompenzéciu za inflécia, a nie realny prijem. Podobne akékol'vek sumy trokov, ktoré platia

podniky sa povazuju za naklady, hoci v skuto¢nosti by sa ¢ast’ zo zaplatenych trokov mala



povazovat’ iba za prevod veritel'ovi za inflaciu. Znamena to, Ze pri vysokej inflacii danovy
systém precefiuje realne hodnoty prijatych a poskytnutych drokovych platieb. Néasledne
urokové prijmu st zdanované viac, ako by mali byt’ a aj danové vydavky podnikov st vyssie
nez je ich redlna hodnota. DIznici tak profituji na ukor veritelov. Zo skusenosti vyplyva, Ze
tento efekt podporoval v USA vysoké po6zicky podnikov v 80. rokoch, a napriek
nerovnostiach v redistribdcii prijmov bol stabilizujicim faktorom v tomto obdobi.

o Vysokd inflacia je zdrojom neistoty, ktord robi ekonomické rozhodnutia tazs$imi.
Obdobia vysokej inflacie st zvyCajne aj Casom vysokej volatility inflacie. V takychto
obdobiach sa tiez ovel'a viac menia ceny aj mzdy. Pri vysokej a volatilnej infl4cii su l'udia
zmiteni vzhl’'adom, pretoze sa len tazko da odhadovat, ako rychlo sa bude zvySovat’ celkova
cenova uroven a aka je spravna cena jednotlivychc tovarov a sluzieb. Cenovy systém, ako
mechanizmus alokdcie zdrojov sa stdva menej efektivhym. Neistota ohl'adne buducich
relativnych cien, ale aj celkovej cenovej hladiny spésobuje, Ze dlhopisové trhy si vyZaduju
vysSiu rizikova prémiu ako kompenzéciu za zvySend neistotu.

. Pri vysokej a premenlivej inflacii sa investori orientuju viac na kratkodobé finan¢né
investicie (Spekulativne aktivity) ana zaistovanie sa proti inflacii a, naopak, menej na
investi¢né projekty v realnej ekonomike, ktoré maju dlhodobejsi horizont navratnosti. Pritom
ekonomicky rast je zaloZeny predovsetkym na dlhodobejSich investiciach.

. Pri vysokej a premenlivej inflacii 'udia a podniky zbyto¢ne premyslaju o tom, ako sa
proti nej mozu zaistit namiesto toho, aby sa venovali produktivhym cinnostiam. Teda
napriklad vyrobe tovarov, poskytovaniu sluzieb. Vynakladaji zbyto¢né naklady na
monitorovanie ekonomiky a politiky centralnej banky. (Jilek, strana 428, poznamka pod
¢iarov 296 — money illusion).

e  Vysoka inflacia vzhl'adom na vysoké trokové miery pritahuje kratkodoby Spekulativny
kapital, ktory spdsobuje vykyvy domacej meny.

o Pri dlhodobo vy33ej inflacii dochadza obvykle pri rozhodovani ekonomickych

subjektov k zafixovaniu inflaénych oc¢akavani.
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