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Zrychlenie inflacie a rychlejsi nakup
dlhopisov v eurozdéne su len doCasné

V januari mohlo viacerych prekvapit’ zrychlenie rastu spotrebitel'skych
cien. Kde sa vzal taky silny inflacny impulz, ked’ je ekonomika tazko
skusana pandémiou? Aké su dovody? Vyhl'ad tempa rastu cien na d'alSie
roky sa pritom podl'a ECB zdsadne nemeni. Rizikom pre hladké oZivenie
je v poslednej dobe okrem pomalej vakcinacie aj narast dlhodobych
urokovych sazdieb v USA, ktory sa moZe rozsirit' aj do eurozoény. Aj preto
ECB docasne zrychlila nakupy vladnych dlhopisov. SnaZi sa tak uvol'nit
podmienky financovania nielen pre vlady, ale zachovat ich aj pre banky,
firmy ¢i domacnosti. Tie tak budi méct preklenut aj dalSiu fazu
krizového obdobia bez vyraznejsich strat na zamestnanosti ¢i prijmoch.

uﬂ/J]J] Ceny ropy, zmeny v daniach a sposob, ako sa inflacia pocita zvysili cenovy rast

Potom ako od augusta 2020 ceny v porovnani s predoslym rokom Kklesali, vzrastla inflacia zaciatkom tohto roka na takmer
1%. Na svetovych trhoch vyraznejsie rastli ceny ropy, ¢o sa premietlo do cien energii. Ich medziro¢ny pokles sa tak vyznamne
spomalil a menej tlmil celkovt inflaciu (graf 1, modra farba). Okrem toho na inflaciu posobili vplyvy ako napriklad zmena
nepriamych dani, ¢i zloZenie ,ndkupného kosika“, na zaklade ktorého sa inflacia pocita.

Nepriame dane v Nemecku vzrastli

V lete minulého roku nemecka vlada docasne znizila dan z pridanej hodnoty (DPH). Tato forma pomoci ekonomike
a spotrebitelom platila do konca roka 2020. 0d januara sa teda vratila pé6vodna, vyssia DPH. Ceny tovarov a sluzieb sa tak
zvysili. Stcasne, na ceste k zelensej ekonomike sa v
Nemecku zaviedla uhlikova dan. Ceny energii rastli aj
preto vy$Sim tempom. Vaha Nemecka v harmonizovanom

Graf 1: Inflacia a prispevky jednotlivych komponentov
v eurozodne (v percentach/percentualnych bodoch)
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Protipandemické opatrenia zamerané na obmedzenie
socialnych kontaktov, ¢asto znamenali aj zavreté obchody
s odevmi aobuvou. To vyrazne obmedzilo intenzitu I I i I I I I I I I I i

sezénnych vypredajov. Kym obvykle v janudri klesaji ceny 0 s
odevov a obuvi takmer o 15%, tak tento rok to bolo
priblizne len 10%. Prave preto sa zrychlil rast cien
priemyselnych tovarov bez energii, ¢o ovplyvnilo aj
celkovy rastinflacie (graf 1, cervena farba). Uz vo februari
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS
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Pandémia zmenila spravanie
spotrebitelov, nové vahy cenového
kosa zvysili inflaciu 2

Graf 2: Inflacia (v percentach)
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Ako dosledok prijatych opatreni azlej pandemickej
situacie l'udia obmedzili navstevy reStauracii, sluzby

cestovnych kanceldrii, ¢i vyuZivanie verejnej dopravy. !

Naopak, viac prostriedkov miiali na potraviny alebo

byvanie. Od januara 2021 toto spravanie spotrebitel'ov

zohl'adnili nové vahy jednotlivych poloziek v cenovom kosi 0 . . . .

(graf 3). Ceny sluzieb, o ktoré je v dosledku pandémie maly == Eurozéna
zaujem rastd pomaly, alebo dokonca klesaji, ¢im tlmia Nemecko
celkov inflaciu. Ked'Ze ich vdha v cenovom kosi poklesla, 1 =+=Slovensko
tlmia ju od januara menej. Naopak, rychlejsie rastice ceny 09/2020 10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021

potravin, ¢i byvania, dostali vys$iu vahu a viac tak

. . Zdroj: Eurostat
prispievaju k celkovému cenovému rastu. Na Slovensku sa

v8ak vahy vcenovom KkoS$i vyraznejSie nezmenili. Tu
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naopak inflacia v januari mierne klesla v dsledku poklesu ra ahy v cenovom kosi (v percentach)
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mal vratit k pdvodne odhadovanym trovniam. O¢akavania
finan¢nych trhov aj analytikov ohl'adom inflacie o dva ¢i tri
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roky su nad’alej mierne, pod cielom ECB. Nie je teda dovod, 0

" e . L. Potraviny, Alkohol, Byvanie Vybavenie Obleéenie, Doprava Rekreacia, Hotely,
aby ECB reagovala na doCasne VysSiu inflaciu. Naopak: nealko tabak, a udriba obuv kultdra restauracie
Rada Guvernérov v marci rozhodla o docasnom zvySeni napoje  narkotika domécnosti
tempa ndkupov v ramci pandemického programu nakupu Zdroj: Eurostat a vypotty NBS

aktiv (PEPP). D6vodom bol prave utlmeny infla¢ny vyhl'ad,
v prostredi prelievania rastdcich vynosov z dlhopisov v USA na trhy eurozdny. Tie spdsobili mierne zhorSenie podmienok
financovania najma pre vlady, comu sa bliZSie venujeme v boxe.

Podmienky na financnych trhoch znova uvolhené

Pandémia Kkoronavirusu a s nou spojené opatrenia spomalili ekonomicku aktivitu, ¢co skomplikovalo finanénu
situdciu domadcnostiam, firmam aj vladam. Rozsiahle zatvaranie ekonomiky znizilo trzby mnohych firiem, co
skomplikovalo platby za prenajom priestorov, splatky iverov, ¢i mzdové nakady. Bez vladnych opatreni by boli inak zdravé
firmy nidtené prepustat, co by mohlo nenavratne narusit dlho budované dodavatel'ské siete, nahromadené vedomosti a
skuisenosti, ¢i vztahy so zamestnancami. Domacnostiam v obdobi zniZenych a neistych prijmov hrozi zhorSena schopnost
splacat hypotéku, prenajom, ¢i bezné vydavky. Rekordné deficity vlad vytvorili dodato¢ny tlak na udrzatel'nost verejnych
financif a v niektorych krajinach sa pridali k uz aj tak vysokym trovniam verejného dlhu. Okrem bezprostrednych faktorov
boli investicie a ekonomicka aktivita navySe ochromené vel'’kou neistotou ohl'adom buduceho vyvoja ekonomiky.

Podmienky na finanénych trhoch sa v marci a aprili minulého roku prudko zhorsili, ¢o zachytava index podmienok
na financnom trhu (graf 4). Panika na trhoch a zvySeny tlak na udrzatel'nost verejnych financif mal za nasledok narast
urokovych sadzieb, za ktoré si poziciava vlada. Tie tvoria zaklad, od ktorého sa potom odvija Urocenie poziciek firiem a
domacnosti. Tie napokon ostali v blizkosti historickych minim (viac vo februarovom vydanf). Vd'aka dostupnému financovaniu
od ECB, vladnym opatreniam v podobe uverovych zaruk, a ochote bank poskytovat tivery sa samotné objemy uverovania
hybali v stlade s rastiicim dopytom po nich. Podmienky, za ktorych domacnosti a firmy ziskali pristup k iverom (iverové
Standardy) sa vsak sprisniovali aj na jesen roku 2020 vzhl'adom na obavy bank o schopnost klientov splacat’ zavazky.

Rychla reakcia ECB, opatrenia vlad a postupny narast optimizmu v ekonomike vratili koncom roka 2020 podmienky
financovania na predkrizové tirovne. Nakupy dlhopisov centralnymi bankami eurozény rychlo upokojili finan¢né trhy.
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Opatrenia vlad ako napriklad tzv. kurzarbeit! podporili firmy pri skrateni ivdzkov zamestnancom bez nutnosti prepustania.
Odklady splatok Gverov zasa predisli vy$sSie spominanym problémom so splacanim zavazkov tak firmam ako aj domacnostiam.
Uverové $tandardy viak nad’alej ostavaji na sprisnenych tirovniach, a to aj napriek dlhodobo nizkym sadzbam poéas celého
obdobia pandémie.

ZvySenie urokovych sadzieb v USA sa od konca minulého roka zacina prejavovat v mierne zvySenych nakladoch na
financovanie vladnych dlhov aj v eurozoéne (graf 5). Globalizicia a prepojenie finan¢nych trhov ma za nasledok, zZe akciové
a dlhopisové trhy vyspelych svetovych ekonomik st znacne prepojené. Rastiice o¢akavania ohladom ekonomického ozivenia v
USA sa pretavili do rastu urokovych sadzieb aj v eurozdne. NajsilnejSie su americké dlhopisy prepojené s nemeckymi, ked'ze
spolo¢ne patria medzi najbezpecnejsie formy investovania. Slovenské urokové sadzby zase zaznamenali podobny vyvoj ako tie
nemecké.

Rast vynosov v USA kopiroval rast inflacnych ocakavani. V eurozéne sme tento stiibeh nezaznamenali. Silnejsi rast v
USA, podporeny rozsiahlymi vladnymi stimulmi, ma v nasledujicich rokoch priniest vy$siu zamestnanost’ a tlak na mzdové a
iné naklady. To sa v konecnom ddésledku premietne do cien. Naopak, v eurozéne nebol rast urokovych sadzieb sprevadzany
zvySenymi inflaénymi o¢akdvaniami na nasledujice roky v rovnakej miere. Ked'Ze od vladnych dlhopisov sa odvijaju dalsie
sadzby v ekonomike, mozu sa tak v eurozdne zvysit realne urokové miery nielen na financovanie vlad, ale aj firiem a
domacnosti.

Aby nedoslo k zastaveniu oZivenia v eurozéne, ECB pristipila k este rychlejSim nakupom vladnych dlhopisov.
Predcasny rast redlnych trokovych mier v celej ekonomike by mohol sposobit utlmenie dobiehania predkrizovej Zivotnej
drovne. Aby sa vyvoj urokovych sadzieb v eurozoéne oddelil od vyvoja v USA, ECB zacala prechodne kupovat eurépske vladne

dlhopisy vo vyssich objemoch. Kone¢nym ciel'om je, aby sadzby pre firmy a domacnosti zostali izolované od terajsieho diania
na globalnych finan¢nych trhoch.

Graf 4: Index finanénych podmienok v eurozéone Graf 5: Zmena vynosov 10-ro¢nych viadnych dlhopisov
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Poznamka: Index podmienok na finanénom trhu zhftia 22 premennych z kategérii vladnych vynosov, iverovych standardov, dostupnosti likvidity, irokovych sadzieb
averov a nastavenia menovej politiky. V pripade, Ze pre niektoré premenné nie su dostupné hodnoty za februar, boli pouZité januarové hodnoty. Pohyb indexu, ktory
presahuje vSetky farebné pasma, zodpoveda pripadom, ktoré sa historicky vyskytuji ojedinele, cca v 5% pripadov.

1Dohoda medzi zamestnancom, zamestnavatel'om a Statom, kde sa zamestnancovi skrati pracovna doba a usly prijem mu uhradi $tat. Zamestnavatel sa zaroven zaviaZze,
Ze takéhoto zamestnanca neprepusti. Kurzarbeit fungoval v niektorych krajinach uz pocas globalnej financnej krizy a teraz sa znova zacal pouzivat’ pocas koronakrizy,
mimo iného aj na Slovensku.

HICP (harmonizovany index spotrebitel’'skych cien)

V eurozone sa inflacia spotrebitel'skych cien meria pomocou harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (Harmonised
Index of Consumer Prices - HICP). Tento index zachytava zmenu cien tovarov asluzieb spotrebovavanych domacnostami

eurozény. Pojem ,harmonizovany”“ oznacuje skutocnost, Ze vSetky krajiny Eurépskej tnie pouzivaji rovnaku metodiku. To
zaistuje, Ze idaje za jednu krajinu je mozné porovnavat' s idajmi za inti krajinu.

Realna Grokova miera
Nominélna urokova miera nam udéava, kol'ko percent ro¢ne zaplatime z pozi¢anej sumy ¢i zarobime z investicie. Ak rasta

v ekonomike ceny, splatka hypotéky vo vyske 400 eur ma dnes vacsiu hodnotu ako o rok, kedy budu ceny vyssie. Realny trok
teda dostaneme odc¢itanim inflaénych oc¢akavani od nominalneho troku. Z tohto dévodu je velky rozdiel, ¢i irokové miery na
vladny dlh rastli kvdli o¢akavanej inflacii alebo st splatky nan realne drahsie.

Slovni

$tatistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho siihlasu, aviak s
uvedenim zdroja ,Analytici UMS“.

@ Frankfurtské harky nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji ndzory analytikov tiseku meny,
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