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Analyticky komentar

Bude na Slovensku deflacia? Pravdepodobnost’ nie je vysoka
(momentalny odhad je na Grovni 20-25%)*.

Na zaklade aktualneho vyvoja sa medziro¢na inflacia merana CPI a HICP pohybuje v blizkosti nuly
a pretrvavajlci trend momentalne posiela dynamiku celkovej cenovej hladiny smerom k zapornymh
hodnotam. Spomalenie medziro¢ného rastu cenovej hladiny zaznamenali aj krajiny eurozony, avsak
v porovnani s ich priemernou inflaciou je dynamika na Slovensku nizSia. V snahe identifikovat’ mozné
rizikd cenového vyvoja v buducnosti a ich pripadného negativneho vplyvu do realnej ekonomiky je
potrebné presnejSie urcit' priciny aktualneho vyrazného spomalenia inflacie a kvantifikovat
pravdepodobnost’ dlhodobejSieho medzirocného poklesu cien.

Je mozné predpokladat, Ze najblizSie mesiace bude medzirocna inflacia blizko 0 (&i uz z jednej, alebo
druhej strany). Hlavnymi faktormi aktualneho cenového vyvoja sl najmd volatilné ceny potravin
a dlhodobejsi pokles cien energii. Je nevyhnutné zdoraznit' Ze, zaporna medzirocna dynamika
cenovej hladiny pocas kratkeho casového obdobia (mesiacov) este neznamena deflaciu.
Az dlhsie trvajuci pokles cien, najmenej Styri stvrt'roky po sebe, s moznymi dosledkami do
redlnej ekonomiky je z nasho pohl'adu povazovany za naplnenie definicie deflacie’.
Aktudlny vyvoj je mozné povazovat' za doCasny a spolu so spotrebitel'mi o¢akavanym rastom inflacie v
porovnani s jej aktualnou uroviiou by tak nemal byt zdrojom deflacnej Spiraly.

Preco sa rast cien zastavil?

Vzhl'adom k Specifikdm spotrebného koSa a otvorenosti ekonomiky v porovnani s inymi krajinami je
dolezity pohl'ad do zakladnych Casti spotrebného kosa.

V prvom pohl'ade abstrahujeme od vyvoja regulovanych cien, ktoré si priamo spété s vyvojom cien
najma energetickych komodit a spdsobom regulacie. NizSie uvedené vysledky su postavené na baze
porovnatel'ného neregulovaného kosa poloziek medzi rokmi 2005 az 2013 ocCisteného o vplyv
zmien nepriamych dani. Z kratkodobého pohladu, z nasledujucich grafov je od druhej polovice
roka 2012 badatelny narast podielu cien, ktorych dynamika dosiahla Uroven pod 0 % (potraviny,
obchodovatel'né tovary). Narast podielu zaznamenali aj ceny s dynamikou medzi 0 az 1 % najma
v dosledku vyvoja cien trhovych sluzieb. Zjavne doslo k presunu vyznamnej Casti ich cien (ceny sluzieb
spojenych s byvanim a stravovania) s dynamikou 1 az 3 %, ktoré dosahovali na prelome rokov 2012
a 2013. Druhy nemenej zaujimavy je markantny pokles podielu cien potravin s dynamikou vySSou ako
3 % vzavere roka 2013. Z kratkodobého pohladu za aktualnym spomalenim inflacie od
zaciatku roka 2013 stoji najma vyvoj cien potravin, obchodovatel'nych tovarov a nizka
dynamika cien sluzieb byvania a stravovania. Spomalenie dynamiky je tak pravdepodobne
podmienené nielen externymi faktormi (pokles cien potravinarskych komodit, nizka dovezena cenova
hladina), ale aj ich kombinaciou s minuloronou stagnaciou konec¢nej spotreby domacnosti a zmenami
v spotrebitel'skom spravani.

! Pravdepodobnost situacie, Ze inflacia v kazdom Stvrtroku obdobia 2Q2014 a7 1Q2015 bude zdporna.

> M. Draghi: ,If we look at the definition of deflation, that is a broad-based fall in prices, self-feeding onto itself
and happening in a variety of countries.” Tlacova konferencia prezidenta ECB M. Draghiho Frankfurt am Main,
6. februar 2014, http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140206.en.html.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadzaJuceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf €. 1 Podiel poloZiek s medziro¢nou dynamikou pod 0 %

Graf €. 2 Podiel poloZiek s dynamikou od 0 do 1 %
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Graf ¢. 3 Podiel poloZiek s dynamikou od 1 do 3 %

Graf ¢. 4 Podiel poloziek s dynamikou viac ako 3 %
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Graf ¢. 5 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky
(podla stanovenych intervalov)

Graf ¢. 6 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky
podla stanovenych intervalov)
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Zdroj: vypoCty autora
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Graf ¢. 7 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky  Graf ¢. 8 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky
(podla stanovenych intervalov) podla stanovenych intervalov)
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Druhy pohl'ad na cenovy vyvoj je smerovany cez porovnatel'né polozky cistej inflacie bez
pohonnych latok (d‘alej len net infacia) ocistenej o vplyv zmien nepriamych dani.

Graf ¢. 9 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky  Graf ¢. 10 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky
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Graf €. 11 Vyvoj podielov cien v zavislosti od ich dynamiky
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NARODNA B,

Porovantel'ny kos predstavuje priblizne 53 % poloziek CPI. Podiel cien, ktorych dynamika je nizSia ako
0 % je unet inflacie v sUcCasnosti nizSi ako dlhodoby priemer. V Struktire ceny obchodovatelnych
tovarov bez pohonnych latok dlhodobo dosahuju vysoky podiel cien s dynamikou nizSou ako 0 %. Od
zaciatku roka 2012 je ich podiel relativne stabilny. Preto by nemala byt hlavnym zdrojom aktualneho
spomalenia net inflacie. Vysvetl'ujlcou premennou sa javi byt v ramci cien trhovych sluzieb postupny
presun podielu cien s medzirocnym rastom nad 1 % do cien sdynamikou od 0 do 1 %. Pri
podrobnejSom pohlade predovsetkym nizka dynamika cien sluzZieb byvania a stravovania boli
spotrebného koSa zastabilizovala od konca roku 2011 podiel cien dosahujucich dynamiku v rozmedzi 0
az 3 %.

Celkovo v porovnani s obdobim financnej a dlhovej krizy v roku 2009 az 2010 sucasny vyvoj nie je
dramatickejSi z pohladu porovnatelného koSa. Napriek skutocCnosti, Ze podiel cien (porovnatel'ného
kosa) s dynamikou pod 0 % rastie, v porovnani s predchadzajicim odbobim aktualny vyvoj
nemozno hodnotit’ ako extrémny a vynimocny. Aktualne medziro¢na net inflacia je viac menej
porovnatelna s obdobim pocas krizy a jadrova inflacia je vysSia. Pritom je potrebné pripomenut, Ze
v roku 2009 ceny byvania (napriklad fond oprav) a regulované ceny prispievali (prispevok bol vyrazne
kladny) k vySsej net inflacii respektive k celkovej CPI. Nebyt tychto faktorov inflacia by bola
v krizovom obdobi vyznamne nizsia.

Pri pohl'ade na odhadnutl trendovl a perzistentnejSiu zlozku inflacie (tzv. common component) je
vidiet' spomalenie dynamiky. V porovnani s trendovou zlozkou sa aktudlna inflacia javi eSte niZSia
v dosledku vyznamného negativneho kratkodobého vyvoja (graf €. 13). VyraznejSi rozdiel je
badatelny u celkovej inflacie (graf ¢. 12), Co tiez nasvedCuje na kratkodoby negativny vplyv
nizkej dynamiky cien energii a potravin.

Graf €. 12 Porovnanie inflacie a jej trendovej zlozky Graf ¢. 13 Porovnanie net inflacie a jej trendovej zlozky
10 - 7 -
6_
8_
5-
G-Wu 4
4 - 3 -
~\ /' .
2-
1-
0 _——— —— o
2 -1
8838388858833 33953 8 8838385 8383 3 59 3
P T R - T e R R e T R T T T TR B R I R TR I B
e ""cOMmMon component" HICP HICP e "cOmMmon component” NET = e NET

Zdroj: vypocty NBS
Pozndmka: tzv. ,common component" je povazovany v literatlre za trendovu zlozku inflacie

Na zaklade uvedenych skutoc¢nosti, po odzneni kratkodobych externych faktorov (s prenosom
do cien potravin a energii, cez sekundarne efekty do cien trhovych sluzieb) a odzneni vplyvu
opatrného spotrebitel'ského dopytu, mozno ocakavat’ napriek riziku vyplyvajliceho zo zmeny
spotrebitel'ského spravania a kvalitativnych zmien (ktoré spotrebny koS nedokaZe dostatoCne zachytit’
— znizuju inflaciu) rychlejsi medziro¢ny rast cenovej hladiny.
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Budu ceny klesat’ aj nad'alej?

Na zdklade vysledkov analyzy predikénych chyb a aktudlnej predikcie dynamiky HICP dosahuje
pravdepodobnost’ medziro¢ného poklesu cien v marci 2013 najvysSiu hodnotu a nasledne
postupne klesa k Grovni 22 % na konci roka 2014°.

Graf ¢. 14 Pravdepodobnostné rozdelenie moznych budlcich medzironych dynamik HICP a pravdepodobnost’ medzirocného
oklesu cien (v %)
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Poznamka: interval +1SE aZ -1SE predstavuje takmer 68 % pravdepodobnost’ a interval +2SE az -2SE predstavuje takmer 95 %
pravdepodobnost, ze budica dynamika sa bude pohybovat’ v ramci intervalu od centrainej predikcie

3 Prezentovany vypocet vychadza z historickej chybovosti predikcii medzirocného rastu cenovej hladiny
(pozname distribu¢né rozdelenie odchylok skuto¢nej dynamiky od predikovanej). Na zaklade udajov
o chybovosti predikcii na aktudlny mesiac (t0) az 11 mesiacov dopredu (t11) je mozné skonstruovat distribucné
rozdelenie pravdepodobnosti vyvoja dynamiky od predikovanej dynamiky na urcity Casovy horizont do
buducnosti. Délezitymi krokom pre transparentny odhad pravdepodobnosti deflacie je odpoved na otazku (i
predikéné chyby inflacie si normalne rozdelené. Predikéné chyby vykazuju vyraznu autokoreldciu, ktord rastie
s horizontom predikcie. Po eliminacii tejto autokorelacie a extrémnych vykyvov bola normalita predikénych
chyb testovand poocou Jarque-Bera testu. Vysledky indikuju, Ze na hladine vyznamnosti 0,1 nie je mozné
zamietnut hypotézu o normalite predikénych chyb pre vietky horizonty predikcie (t0 aZz t11). Inymi slovami,
dané predikéné chyby mozno povaZovat za priblizne normélne rozdelené. Nésledne boli analyticky vypocitané
hodnoty strednych kvadratickych predikénych chyb (MSFE) pre jednotlivé Casové horizonty. Na zaklade
aplikacie rozdeleni vychadzajuceho z upravenych hodnot MSFE predikénych chyb na aktudlne predikované
urovne dynamik cenovej hladiny na najblizsie obdobie (na aktudlny mesiac t0 az 11 mesiacov dopredu t11) sme
odhadli pravdepodobnost medzirocného poklesu cien. Odhad pravdepodobnosti vychadza z distribuénej
funkcie normalneho rozdelenia moznych dynamik v jednotlivych mesiacoch v buducnosti.
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Graf ¢ 15 Pasmo medzirocného poklesu cien Graf €. 16 Hustota normalneho rozdelenia moznych

a pravdepodobnost’ medziro¢ného poklesu cien (v %) dynamik HICP (os X) v januari 2015 na zaklade historickej
chybovosti predikcii a pravdepodobnost’ dana distribu¢nou
funkciou normaineho rozdelenia
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Zdroj: SUSR, vypotty autora ;
Poznamka: interval vyznaceny Cervenou Sipkou v grafe ¢. 15 predstavuje os x distribu¢ného rozdelenia grafu ¢. 16. ZIta §|'pka
v grafe ¢. 15 predstavuje cast’ osi x do hodnoty nula. Hodnota 1,56 na osi x predstavuje hodnotu centrainej predikcie pre januar

2015 aslfasne ,mean" distribuného rozdelenia. Standartnd odchylka dosahuje hodnotu 1,698. Pravdepodobnost
medzirocného poklesu cien v januari 2015 dosahuje Uroven 18 %.

Hrozi nam teda deflacia?

Pri vypoCte sa vychadzalo z definicie deflacie (medzirocny pokles cenovej hladiny Styri po sebe
nasledujlce Stvrtroky). Na zaklade vypoctu® pravdepodobnost’ deflacie pre obdobie 2Q2014 az
1Q2015, teda pravdepodobnost’ situacie, Ze inflacia v kazdom Stvrtroku obdobia 2Q2014 az 1Q2015
bude zaporna, nie je vysoka, momentalne sa odhaduje na Grovni 20 az 25 %.

Branislav Karmazin, (analytici@nbs.sk)

N K vypoctu boli pouZité udaje za centrdlnu predikciu inflacie CPl a data za predikéné chyby s horizontom
predikcie jeden azZ Styri stvrtroky (Q1 az Q4). Testom nebola zamietnutd hypotéza na hladine vyznamnosti 0,1,
7e predikéné chyby shorizontom predikcie Q1 az Q4 mdieme povazovat za vyber zviacrozmerného
normalneho rozdelenia (pouZitd bola viacrozmerna verzia Jarque-Bera testu pre zavislé korelované veliciny).
Vypocet pravdepodobnosti deflacie je zaloZzeny na hodnotdch centralnej predikcie na obdobie 2Q2014 az
1Q2015 avypoltu variancno-kovarian¢nej matice pomocou Newey-West procedury sautomaticky
vypocitanymi parametrami potrebnymi pre vypocet tejto dlhodobej kovarianénej matice.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadzaJuceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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