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Inflacia: ¢o Cakaju odbornici a financné trhy?

Vyssia inflacia je nad’alej Zivo diskutovanou témou. Rastice ceny komodit zvySuju vyrobné naklady
podnikov a premietaju sa do Coraz vyssich ofakavani predajnych cien. Ponuka pomaly reaguje na
oZivenie dopytu a bude trvat nejaky Cas, kym sa mu vyrovna. Prieskum medzi odbornikmi, ako aj
najnovsia junova predikcia Eurosystému vSak naznacuju, Ze zrychlenie inflacie je doCasné. Aj finan¢né
trhy ocakavaju iba docCasny narast inflacie a dlhSie obdobie velmi vysokej inflacie povaZuju za
nepravdepodobné. Ani podmienky na trhu prace by nemali byt zdrojom dlhodobejsich inflacnych
tlakov. Isté riziko, Ze inflacia bude mierne vyssia, tu vsak je.

Rastiice nakladové tlaky Opi':it' ozivili Graf 1: DIhodobejsie inflatné ofakavania (SPF,
diskusiu o inflacii medzirocne v percentach)

Téma vys$Sej inflacie je aj nad’alej pomerne horuca. 21

Marcové ¢islo Frankfurtskych harkov blizsie analyzovalo
dovody zrychlenia rastu cien zac¢iatkom roka, ktoré suviseli 2
s do¢asnymi vplyvmi (zvySenie DPH v Nemecku, lacna ropa
pred rokom), ale aj so sp6sobom vypoctu inflacie (zmena
Struktiry spotreby v suvislosti s pandémiou). Inflacia sa
tak v eurozdne zvysila zo zapornych drovni v Decembri
2020 na 2% v maji. NavySe sa rast spotrebitel'skych cien 18
zvySuje aj v dalSich krajindch, ked napriklad v USA

dosahuje aZ 5%. Spolu so zrychlovanim rastu globalnej

ekonomiky a najma priemyselnej vyroby sa zvysuje dopyt 17
po surovinach a inych vyrobnych vstupoch. Ponuka aj kvoli
pretrvavajucim pandemickym obmedzeniam v roznych
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1,6
kutoch sveta nedokaze pruzne reagovat. Premieta sa to do 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
zvySovania cien viacerych surovin, napriklad kovov,

potravinovych komodit, ¢i stavebného dreva. So

zvySujlcimi cenami vstupov viak rasti aj tlaky na predajné  Graf 2: Predikcia Eurosystému HICP inflacie (jan
ceny. Prieskumy naznacujq, Ze o¢akavania predajnych cien =~ 2021, medziro€ny rast v percentach)

st vo viacerych odvetviach vskutku vysoké (Frankfurtské 30

harky - maj 2021, graf 2).

2,5
Odbornici vnimaja zrychlenie inflacie
ako docasné 2,0
1,5

Je vsak d6vod obavat sa zvySenej inflacie? Zvysi sa inflacia
dlhodobo? Pohl'ad na ocakavania profesionalov, ktori sa 1,0
zaoberaju  predpovedanim  ekonomického  vyvoja

naznacuje, Ze dlhodobejsie infla¢né o¢akavania st napriek 0,5
miernemu narastu velmi nizke (graf 1). Rovnako aj 0,0
najnovsia predikcia Eurosystému! poukazuje len na

kratkodobé zvysSenie inflacie. Do dvoch rokov by mala - 0,5

klesnut spat pod tiroveii infla¢ného ciela (graf 2). 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 Makroekonomické projekcie odbornikov eurosystému pre Eurozénu ,
in 2021 Zdroj: ECB
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E Uvol'neny trh prace by nemal vytvarat Graf 3: Zamestnanost, odpracované hodiny a HDP
LT inflaéné tlaky (Index 4Q 2020 = 100)

Od zaciatku roka 2020 sa zamestnanost v eurozone 102,0
znizila o viac ako 3 miliény osob. Viaceri l'udia si v
dosledku pandémie prestali hladat pracu, alebo boli
zaradeni do schém skrateného pracovného casu. S

98,0

ozivovanim ekonomiky sa 'udia budu postupne vracat na .
trh prace a ponuka prace tak vzrastie. To bude limitovat '

vyraznejSie tlaky na mzdovy vyvoj. NavySe pocet

90,0

odpracovanych hodin sa nachddza viac ako 6% pod i .
, , . . === (dpracované hodiny
predkrizovou urovnou (graf 3). Obnova ekonomiky by sa ,
. , N . 86,0 Zamestnanost’

tak v prvom rade mala premietnut do zvySovania
odpracovanych hodin a az v druhom rade do rastu HDP

82,0

zamestnanosti. Trh prace je teda uvolneny a hoci su v
i , . ; > 402019 1Q2020 202020 3Q2020 4Q2020 1Q 2021

niektorych odvetviach zndmky nedostatku pracovnej sily,

rast ekonomiky vyssia ponuka pracovnych miest by

nemali viest' k nadmernym mzdovym tlakom a nasledne

k rastu cien. Na uvolnenu situdciu na trhu prace

poukazuje aj nizka troveti vyjednanych (negociovanych)  Graf 4: Vyjednané mzdy (medzirocne, v percentéch)

miezd (graf 4).

Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
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Existuja vv§51k rizika, ze inflacia bude 35
mierne vyssia

Podobne ako v pripade eurozény by malo byt podla 3,0
najnovsej predikcie NBS zrychlenie inflacie na Slovensku

len docasné. V pripade, ak by nakladové cenové tlaky 2,5
pretrvavali dlhsie obdobie, existuje riziko, Ze by sa takéto
inflacné prekvapenie premietlo aj do mzdovych 2,0
vyjednavani. Takisto by si niektoré prevadzky mohli
kompenzovat vypadky trzieb zobdobia pandémie 1,5
zvySenim cien. NavySe obyvatel'stvo ma zobdobia
pandémie odloZené tuspory, ktoré by mohli postupne 1,0
minat. Bankova rada NBS preto vidi v pripade inflacného 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
vyvoja na Slovensku riziko vychylené mierne nahor.

Zdroj: Macrobond

Financné trhy povazuju dlhodobo vysoku inflaciu za
nepravdepodobnu

O¢akavania sikromného sektora o budicej inflacii st kl'i¢ovym vstupom pre rozhodovanie ECB pri napiiani ciel'a
cenovej stability. Ocakavania cenového vyvoja v budtcnosti priamo ovplyviiuju aj tvorbu cien v sicasnosti. Deje sa tak
napriklad prostrednictvom vyjednavania o mzdach. Ak oc¢akavaju vysoky rast cien, budd pozadovat vyssi rast miezd uz dnes,
aby si ich zarobky udrzali kiipnu silu. Rozhodnutia o dnesnej spotrebe ¢i investiciach su tiez do vel'’kej miery ovplyvnené tym,
aky rast cien o¢akavame. Ak predpokladame, Ze ceny porasti pomerne rychlo, motivuje nas to spotrebovat viac dnes, ked'ze
cakame, Ze naSe uspory budu stracat na hodnote.

V ramci Sirokého spektra ukazovatel'ov, ktoré ECB berie do tivahy pri rozhodovani, analyzuje okrem iného aj trhové
ukazovatele ocakavanej inflacie. Tymi sd napriklad infla¢né swapy, dlhopisy naviazané na inflaciu, ¢i inflacné opcie, ktoré
nam davaju aktualnejsiu informaciu o vyvoji ocakavani vd'aka dostupnosti dat na dennej baze. Kvalite a presnosti inflacnych
ocakavani pridava aj fakt, Ze investori obchoduju s vlastnymi peniazmi a maju tak motivaciu byt ¢o najviac informovani o
aktualnej ekonomickej situacii. Ich nevyhodou moze byt, Ze tak ako pri vSetkych nastrojoch na finanénom trhu, s ceny
skreslené dodato¢nymi prirazkami za riziko alebo nedostato¢nu likviditu. Z tohto dévodu ECB analyzuje Siroké spektrum
ukazovatel'ov. Tie jej pomahaju vytvorit' si komplexny obraz o ekonomike.
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V tomto boxe sa blizsie pozerame na to, aké informacie ohl'adom ocakavanej inflacie dokaZeme ziskat z infla¢nych
opcii. Tie sluZzia ako poistenie voci privysokej alebo naopak prinizkej inflacii. Ochota trhovych aktérov zaplatit za toto poistenie
poskytuje cennd informaciu o tom, akd pravdepodobnost’ prisudzuji udalosti, v ktorej dané poistenie vyuzija. Ochotu poistit’
sa voci deflacii a z toho vyplyvajlice obavy sme pozorovali minuly rok, ale aj v rokoch 2015-2016, kedy eurozoéna zazivala
obdobie pomalého oZivenia z krizy sprevadzaného pretrvavajiicou vysokou nezamestnanostou. Reakciou na obavy z dlhodobo
nizkej inflacie viedli ECB ku zaciatku nakupov dlhopisov (kvantitativne uvoltiovanie), ako aj k Specidlnemu pandemickému
programu.

Financné trhy ocakavaju najblizsie roky iba doc¢asny narast inflacie a dlhsie obdobie neprimerane vysokej inflacie je
nepravdepodobné. Data inflacnych opcii ukazuju, Ze pravdepodobnost toho, Ze priemerna inflacia najbliz§ich 5 rokov
presiahne inflacny ciel’ (2%), je niZsia ako 20% (graf 5, dve najvyssie farebné pasma). Utichli aj obavy z deflacie. Kym eSte na
jesenn 2020 prisudzovali trhy pravdepodobnost az 20% tomu, Ze bude najbliz§ich 5 rokov v priemere zaporna inflacia (t;.
deflacia), dnes je tato pravdepodobnost prakticky nulova. Zaujimavy je aj fakt, Ze pravdepodobnost toho, Ze sa inflacia bude
pohybovat’ v tesnej blizkosti 2-percentného ciel'a ECB, sa za posledny rok zvysila. Prave ukotvenie infla¢nych oc¢akavani v

blizkosti ciela je jednym z kl'icovych predpokladov na dosiahnutie infla¢ného ciela.

Graf 5: Pravdepodobnosti budiiceho vyvoja inflacie v eurozéne vyplyvajice z cien inflaénych opcii (o¢akavana

priemerna inflacia za obdobie najblizSich 5 rokov).

obavy z vysokej inflacie
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS

Poznamka: Graf pracuje s idajmi z trhu s inflaénymi opciami (opcie naviazané na index HICP v Eurozdne). v Eurozéne). Hrubka jednotlivych farebnych pasiem
predstavuje pravdepodobnost, s akou trhovi aktéri predpokladaju, Ze priemernd inflacia za najblizsich 5 rokov sa ocitne v danom intervale. Odhad pracuje s
predpokladom rizikovo neutralnych trhovych aktérov. Ked'Ze I'udia st v skutoénom svete ochotni platit' viac za odvratenie extrémnych udalosti, pravdepodobnosti
extrémnych vysledkov (deflacia, privysoka inflacia) st v tomto grafe oproti realite nadhodnotené.

Survey of Professional Forecasters (SPF)

Survey of Professional Forecasters (SPF) je Stvrtro¢ny prieskum ECB, ktory obsahuje makroekonomické predpovede pre
ekonomiku eurozény. Je zamerany na oCakavania ohl'adom miery inflacie, ale aj rastu realneho HDP a nezamestnanosti pre
niekol'’ko horizontov od aktuélneho roku az po dlhodobejsie obdobie. Okrem bodovych odhadov jednotlivych premennych
sa pyta aj na mieru rizika a neistoty, ktora je s tymito premennymi spojena. U¢astnikmi prieskumu st odbornici z finanénych
alebo nefinanénych institucii so sidlom v Eurépskej tnii.

Infla¢na zero-coupon cap opcia (strop)

Tento finan¢ny inStrument poskytuje poistenie voci istej urovni inflacie v budicnosti. Ak sa napriklad firma obava, Ze
nastane prudky rast cien, ktory by ovplyvnil jej fungovanie, kupi si tzv. infla¢nti cap opciu. Ta jej na konci obdobia vyplati
rozdiel medzi skuto¢nou inflaciou a vopred dohodnutou hranicou. Firma si tak efektivne vybavi strop (tzv. cap) na vyvoj
buducej inflacie. Vyhne sa tak ndkladom spojenym s neo¢akavanym narastom cien. Suma, ktoru je firma za takéto poistenie
ochotna zaplatit, ndm dava informéciu o tom, aki pravdepodobnost prisudzuje takejto udalosti. Cim vy$siu
pravdepodobnost jej prisudzuje, tym viac bude ochotna za poistenie voci tejto udalosti zaplatit. Okrem cap opcif st na trhu
obchodované aj tzv. floor opcie, vd'aka ktorym sa moézu trhovi aktéri poistit napriklad voci deflacii.

Slovni

Rizikova a likviditna prirazka

Investori si mozZu pytat’ dodato¢nu prirazku v pripade, Ze vnimaju neistotu ohl'adom vyvoja v budtcnosti. Vyssiu prirazku
mozZe mat inStrument aj vtedy, ked’ sa na trhu prili§ neobchoduje a investor mdzZe mat problémy ho v budticnosti predat’ a
spenazit. Oba dovody mozu spdsobit’ to, Ze sa nastroje ako napriklad infla¢né swapy budi obchodovat za vyssi vynos, ¢o
nadhodnoti odhadovanu inflaciu oproti skuto¢nému odhadu investorov.

Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov useku meny,

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