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Analyticky komentar

Niekol'’ko pohl'adov na pri€iny historicky nizkej inflacie v eurozéne!

Inflacia sa v sucasnosti pribliZila k historickym minimam. Na tomto vyvoji sa do znacnej miery podielajiu ceny
nakladovych vstupov (ceny komodit). Prenos cien potravinovych komodit do spotrebitelskych cien je
v porovnani s nedavnou minulost'ou podstatne pruznejsi. Takisto zhodnocovanie eura sa s vyssou citlivostou
premieta do inflacie obchodovatelnych tovarov. Vyraznejsi prenos tlmiaceho vplyvu nakladovych faktorov
(ceny komodit, vymenny kurz) moZno scasti prisudit’ aj nizkej urovni dopytu. Ta vsak determinuje
predovsetkym dtlm dopytovych zloZiek inflacie, predovsetkym sluZieb. Od polovice roka 2013 inflacia
v krajinach s financnymi taZkostami klesa rychlejsie ako v krajinach bez vyraznych financnych taZkostr,
pricom rozdiel mozZno pozorovat’ v cenach spracovanych potravin a najmé sluzieb. Dévodom je pravdepodobne
vys$si prepad spotreby v krajinach s financnymi tazZkostami od zaciatku krizy a divergencia ich ekonomickej
urovne a urovne spotreby. Nizky spotrebitel’sky dopyt je vsak pravdepodobne pricinou poklesu inflacie sluZieb
pod predkrizovy dlhodoby priemer v sirsom spektre krajin (nielen v krajinach s financnymi taZkostami).

Viaceré eurdpske krajiny vo svojej historii zazili hyperinflatné epizody, takisto mnohé krajiny maju skisenosti
s vysokymi mierami inflacie a postupnym dezinflacnym procesom. Nakoniec aj pociatky transformacného procesu
slovenskej ekonomiky boli poznacené relativne silnym cenovym rastom, ktory dosahoval dvojciferné hodnoty.

Dnes sa vSak stretdvame s Uplne opacnym problémom — prilis nizkou inflaciou. SkutoCne, rast spotrebitel'skych
cien sa v sUcasnosti pohybuje pomerne hlboko pod uroviiou, ktord Rada guvernérov ECB definovala ako cenovu
stabilitu (inflacia pod, ale blizko 2%). Postupny pokles inflacie zacal niekedy na prelome rokov 2012 a 2013, ale
skutocne nizke hodnoty dosiahla priblizne od druhej polovice roka 2013.

Graf 1 Miera inflacie v eurozone vs. cenova stabilita
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Zdroj: Eurostat.

! komentdr je zalozeny na ddajoch dostupnych do 26. maja 2014
karajiny s finanénymi t'azkost'ami — ekonomiky postihnuté dlhovou krizou, resp. krizou bankového sektora (Irsko, Portugalsko, Grécko,
Spanielsko, Taliansko, Cyprus, Slovinsko ), krajiny bez vyraznych financnych tazkosti — ostatné krajiny eurozény

Analytické komentare nie su oficialnym 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, ¢asové rady st sezdnne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 2 Prispevok jednotlivych zloZiek infidcie
k jej odchylke od dlhodobého priemeru (v p. p.)

Aké su priciny takého vyrazného utimu cenovej dynamiky?
Urovent aprilovej inflacie bola v porovnani s dlhodobym
priemerom (2%) nizSia 01,3 p. b., kcomu priblizne
rovnakym dielom prispeli ceny energii, potravin i Cistej inflacie. -04

Toto rozdelenie samozrejme nie je dokonalou aproximaciou menergie
vplyvu  ndkladovych a dopytovych faktorov, ktoré sa

v jednotlivych cenovych segmentoch mézu prelinat, moze ® potraviny
vSak poskytnit’ zjednoduseny pohlad na vplyv jednotlivych

faktorov . Pri hladani odpovede na otazku pricin nizkej inflacie Cistd infldcia

sa tak podrobnejSie zameriame tak na ponukové (ceny
komodit a vymenny kurz) ako aj dopytové faktory.

Zdroj: Eurostat, prepocty NBS

Pozn: dlhodoby priemer je pocitany na rokoch 1998-2013, cistd infiacia
reprezentuje HICP infldciu bez cien energii, potravin, alkoholu
a tabaku.

Najprirodzenejsie je pozriet’ sa na zaciatku na nakladové (ponukové) impulzy pre cenovy rast. Tie slvisia do
znacnej miery s vyvojom cien ropy a potravinovych komodit na svetovych trhoch a samozrejme aj s vyvojom
kurzu EUR/USD, ktory sa priamo premieta do dovoznych cien tychto komodit.

MedziroCny rast cien ropy na svetovych trhoch zaznamenaval klesajlci trend prakticky od zaciatku roku 2011 az
do polovice roka roku 2012, kedy uz ropa medziroéne klesala. V dalSom obdobi sa dynamika cien ropy
pohybovala okolo nuly, resp. v pasme mierneho medzirocného poklesu. To sa samozrejme premietalo do
timiaceho vplyvu svetovych cien ropy na rast cien energii. Spotrebitel'ské ceny energii s urcitym oneskorenim, ale
pomerne pruzne odrazali vyvoj cien ropy na svetovych trhoch a od augusta 2013 sa ich rast takmer nepretrzite
pohybuje v zapornych hodnotach (v minulosti sa priemerny prispevok cien energii k celkovej inflacii pohyboval na
Urovni 0,5 p.b.).

Podobne aj rast cien potravinovych komodit postupne klesal az do zapornych hodnét. Od konca 3. Stvrtroka
2012 sa sice obnovil mierny medzirocny rast cien potravin, v polovici roka 2013 sa vSak opéat’ prudko spomalil
a zmenil na medziro¢ny pokles. Az od marca 2014 dosahuje opéat’ kladné hodnoty. Rast cien na komoditnych
trhoch potravin sa pomerne pruzne premieta do cien vyrobcov potravin. Ceny spracovanych potravin reflektujd
vyvoj na komoditnych trhoch miernejSie a s dlh§im casovym odstupom. PredovSetkym v poslednom obdobi
moZno pozorovat’ aj pomerne pruznu reakciu cien nespracovanych potravin.

Graf 3 Medzirocny rast cien ropy a cien energii Graf 4 Vplyv cien potravinovych komodit na ceny
v HICP vyrobcov a spotrebitelské ceny (medzirocny rast)
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Ako uz bolo spomenuté, cez dovozné ceny komodit ovplyviiuje spotrebitelské ceny aj nominalny kurz
EUR/USD. Ten mal od augusta 2012 apreciacny trend a donedavna dosahoval aj z historického hl'adiska pomerne
silné drovne. Vyvoj vymenného kurzu tak do znacnej miery formoval dynamiku cien komodit v eurovom vyjadreni
a najméd v poslednom obdobi prehlbil ich tlmiaci vplyv na spotrebitel'ské ceny. Dynamika cien potravinovych
komodit a ropy v eurach je tak od polovice roka 2013 priblizne o 5 percentualnych bodov nizsia ako v americkych
dolaroch. Vymenny kurz tak cez ceny komodit dodatocne prispieva k timiacemu vplyvu na spotrebitel'ské ceny
potravin a energii.

Graf 5 Medzirocny rast cien potravinovych komodit Graf 6 MedZzirocny rast cien ropy v USD a EUR
v USD a EUR
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Jednou z pri¢in nizkej inflacie su teda ceny komodit a vyvoj vymenného kurzu eura. NavySe porovnanie
korelacnych koeficientov medzi vyvojom komoditnych cien potravin a cenami vyrobcov potravin, resp.
spotrebitel'skymi cenami potravin, naznacuje, Ze korelacny koeficient sa v poslednom obdobi vyrazne zvysil. Kym
napriklad pri cendch nespracovanych potravin bola koreldcia s cenami potravinovych komodit za celé obdobie
januar 2010 - marec 2014 zanedbatelna, od zaciatku roka 2013 dosahuje pomerne vysoké hodnoty. Rovnako
vzrastla aj pri cenach vyrobcov potravin a spracovanych potravinach.

Korelacie medzi medzirocnym rastom cien potravinovych komodit a jednotlivych
otravinovych cenovych indexov v PPI, resp. HICP

komodity v EUR komodity v USD
komodity a ceny vyrobcov potravin komodity a ceny vyrobcov potravin
posun o 3 mesiace 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014
0.75 0.66 0.95 0.53 0.46 0.82
komodity a spracované potraviny komodity a spracované potraviny
posun 0 5 mesiacov 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014
0.34 0.30 0.69 0.40 0.38 0.55
komodity a nespracované potraviny komodity a nespracované potraviny
posun o0 6 mesiacov 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014
0.16 0.01 0.79 -0.07 -0.17 0.60

Poznamka: V tabul'ke st uvadzané posuny, ktoré dosahovali najvyssie korelacné koeficienty.

Jednym z vysvetleni m6ze byt nizka uroven spotrebitel'ského dopytu pretrvavajica po vyraznom prepade
ekonomiky eurozony v roku 2009. V Case, ked' rast cien potravinovych komodit akceleroval (od polovice roka
2010 az do prvych mesiacov 2011), nizka Uroven dopytu a vysoké konkurencné prostredie vyraznejSie timili
prenos rastucich nakladovych tlakov do spotrebitel'skych cien. Nasledne sa od februara 2012 zacal medzirocny
rast cien komodit (v EUR) spomalovat’ av polovici roka 2013 dosahoval zaporné hodnoty. Reakcia
v spotrebitel'skych cenach vsak bola relativne umiernena vzhl'adom na to, Ze predchadzajuci cenovy rast komodit
sa do spotrebitel'skych cien nepremietol a predajcovia si tak pravdepodobne kompenzovali zizenie ziskovych
marzi z tohto obdobia. Uz v priebehu 3. Stvrtroka sa 2012 sa vSak rast cien komodit (v EUR) zacal opat
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spomal'ovat’ a od polovice roka 2013 zaznamenaval zaporné dynamiky, ktoré pretrvavali eSte v aprili 2014.
Pravdepodobne v dosledku nizkej Grovne dopytu sa tlmiaci vplyv komoditnych cien zacal pruzne
prenasat’ do spotrebitel’'skych cien (ked’ korelacia v tomto obdobi vzrastla).

Vymenny kurz sa nepremieta do spotrebitel'skych cien len prostrednictvom dovoznych cien komodit, ale aj
dovoznych cien priemyselnych tovarov bez energii (dalej obchodovatelné tovary). Pomerne silné
medziro¢né zhodnocovanie vymenného kurzu voci USD, ako aj v efektivnom vyjadreni, sa od roku 2012 pomerne
pruzne premieta do cien obchodovatel'nych tovarov

Graf 7 Vyvoj nominaineho vymenného kurzu a infidcie priemyselnych tovarov bez energii (medzirocny rast)
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Podobne ako pri cenach potravin, kde sa v poslednom obdobi zvysila korelacia medzi cenami komodit
a spotrebitel'skymi cenami, tak aj pri obchodovatelnych tovaroch vzrastla korelacia s vymennym kurzom.

Korelacie medzi inflaciou priemyselnych tovarov bez energii a medzirocnym zmenou
nominalneho vymenného kurzu

priemyselné tovary bez energii a USD/EUR
posun 0 1 mesiac 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014
0.47 0.38 0.74

priemyselné tovary bez energii a nomindlny efektivny kurz

(12 obchodnych partmerov)
posun o0 3 mesiace 1/2010 -4/2014 1-2010-12/2012 1/2013-4/2014
0.48 0.28 0.78

Vysvetlenie vyssej citlivosti obchodovatel'nych tovarov na vyvoj vymenného kurzu je pravdepodobne podobné ako
pri  potravinach. = Vobdobi  znatne  potlaceného  spotrebitel'ského dopytu prenasaju
predajcovia/dovozcovia timiaci vplyv kurzu na ceny obchodovatel'nych tovarov relativhe pruzne
s cielom zachovat’ si konkurencnu poziciu na trhu.

Aj ked vsucasnosti uz moOzeme pozorovat postupné obnovovanie ekonomického rastu a sCasti aj
spotrebitel'ského dopytu, v skutoCnosti sa konec¢na spotreba domacnosti v eurozéne nachadza hlboko
pod predkrizovymi Groviliami a ndznaky oZivovania su nejednoznacné. NavySe pomerne velky rozdiel
existuje medzi krajinami s financnymi t'azkost'ami a krajinami bez vyraznych financnych t'azkosti.
Spotreba v skupine ekonomik, ktoré dlhova kriza nezasiahla, v zasade vyraznejSie nepoklesla pod predkrizovu
Uroven a postupne dochadzalo kjej miernemu oZiveniu. Napriek tomu od zaciatku roka 2011 bolo toto
oZivovanie, v kontraste s rastom spotreby v USA, nejednoznacné a velmi pomalé. Na rozdiel od tejto skupiny
krajin, vSak krajiny postihnuté dlhovou krizou zaznamenali vyrazny prepad spotreby este v priebehu roka 2008,
po ktorom nasledovala mierna obnova. Ta sa vSak od roku 2011 zastavila a spotreba sa zacala vyrazne prepadat/,
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ked' svoje dno dosiahla v druhom $tvrt'roku 2013% — priblizne 9% pod predkrizovou Uroviiou. V tychto ddajoch
vSak od 2Q2011 nie je zahrnuté Grécko, ktoré Stvrtrocné Udaje o HDP a jeho zlozkach od tohto obdobia prestalo
vykazovat'. Takisto Udaje za niektoré ostatné krajiny su dostupné len s uréitym ¢asovym odstupom. Preto budeme
v d'alSom texte Uroven spotreby aproximovat’ maloobchodnym obratom, pri ktorom s dostupné vsetky narodné
Udaje a stCasne je vykazovany pomerne aktualne s mesacnou frekvenciou (koeficient korelacie so spotrebou je
0,85). Udaje za maloobchod su sice volatilnejSie, ale v zasade poskytuju podobny obrazok ako spotreba. V
maloobchode vSak zaznamenali v zaCiatkoch krizy prepad obe skupiny krajin, oZivenie nad predkrizové Grovne
v krajinach bez finan¢nych tazkosti bolo len velmi mierne a prepad v krajinach s finanénymi tazkostami sa
v podstate nezastavil a zaciatkom roka 2014 sa jeho Uroven nachadzala takmer 20% pod predkrizovou Uroviiou.

Graf 8 Konecnd spotreba domdcnosti*

Graf 9 Maloobchodny obrat
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Zdroj: Eurostat, prepocty NBS.

Od polovice roka 2013 je mozné
pozorovat  pomerne  vyrazny
rozdiel medzi mierou inflacie
v krajinach s finanénymi

t'azkost'ami a krajinami bez
vyraznych financnych
t'azkosti. Pretrvavajlci prepad
spotreby bol s velkou
pravdepodobnost'ou dévodom
vyraznejSieho spomalenia
cenového rastu v krajinach
s finanénymi  tazkostami. Kym
ceny energii, nespracovanych

potravin, ale aj obchodovatel'nych
tovarov® mali v zasade rovnaky
vyvoj, v ktorom sa premietal tak
vyvoj komoditnych cien, ako aj
vymenného kurzu, rozdiely je
mozné pozorovat predovSetkym
pri cenach spracovanych
potravin a sluzieb. V pripade
spracovanych potravin sa
pravdepodobne vyrobcovia, resp.
predajcovia, snazia udrzat’
konkurencieschopnost’ na trhu,

3 Udaje st dostupné len do 3Q2013

Zdroj: Eurostat, prepocty NBS.

Graf 10 Komponenty inflacie (medzirocny rast)
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*Kone&na spotreba domacnosti pre krajiny s finanénymi tazkostami nezahffia od 2Q2011 Grécko (nedostupné Stvrtrocné data)

® Priemyselné tovary bez energii
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ktory je poznaceny nizkou Uroviiou dopytu. Svoju Ulohu tu pravdepodobne zohrava aj rychloobratkovost’ tohto
typu tovarov.

Najvyraznejsi rozdiel v cenovom rase medzi krajinami s finanénymi tazkostami a krajinami bez vyraznych
financnych tazkosti je vSak v pripade cien sluzieb, teda dopytovej zlozky inflacie. Kym rast cien sluzieb
(priemer za poslednych 6 mesiacov do aprila 2014) v krajindch bez vyraznych finanénych tazkosti je
porovnatel'ny so svojim dlhodobym priemerom (od roku 1998), v pripade krajin s finanénymi tazkostami je o viac
ako 2 percentudlne body nizsi. Rast cien sluzieb v krajinach s financnymi t'azkost'ami sa v priebehu roka 2013
zacal vyrazne spomal'ovat, zatial' ¢o v druhej skupine krajin viac-menej stagnoval. V minulosti vSak bola situacia
opacna. Ceny sluzieb v krajinach, ktoré maju v sucasnosti financné tazkosti rastli dlhodobo nad urovriou krajin
ekonomikam. Kladny diferenciadl ekonomického rastu sa premietal do rychlejSieho cenového rastu
v neobchodovatelnom sektore (sluzby). Po vypuknuti krizy vladnych dlhov boli krajiny s finanénymi
t'azkost'ami nutené zaviest' konsolidacné opatrenia, ktoré vytvorili dodatocny tlak na hospodarstvo. Vacsina
tychto ekonomik zacala stracat’ pozicie, ktoré dosiahli v dobrych Casoch a zacali divergovat'.

Na grafe HDP a sukromnej spotreby na obyvatel'a v PPS pre krajiny s finanénymi tazkostami nie je od roku 2000
dobiehanie ekonomickych Urovni zrejmé, tento vyvoj je vSak ovplyvneny klesanim relativnej ekonomickej trovne
Talianska uZ v obdobi pred krizou. KedZe Taliansko ma pomerne vysoku vahu, vyraznejSie ovplyviiuje celu
skupinu krajin. Uroven ostatnych ekonomik bez Talianska (ex_IT) sa v predkrizovom obdobi zvySovala. Kriza so
sebou priniesla zastavenie, resp. zvratenie konvergencného procesu. Skupina krajin s finanénymi tazkostami
zaCala pomerne vyrazne divergovat’ tak v HDP na obyvatela, ako aj spotrebe na obyvatela (v oboch pripadoch
ekonomicka Uroven poklesla v roku 2012 v porovnani s rokom 2007 o viac ako 5 p. b.). Prebiehajlca divergencia
sa premietla aj do zGzenia inflacného diferencialu v neobchodovatel'nom sektore a postupne do jeho
zmeny na zaporny.

Graf 11 HDP a stkromna spotreba na obyvatela Graf 22 Rozdiel medzi rastom cien sluZieb v krajinach
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Zdroj: Eurostat, prepocty NBS. Zdroj: Eurostat, prepocty NBS.

Vo vSeobecnosti si pravdepodobne sluzby vzhl'adom na svoju neobchodovatel'ni povahu citlivejsie na Groven
dopytu na trhu. Jednotlivé ekonomiky eurozény nie si homogénne a ani pouzivané dve skupiny krajin
nezahfaji ekonomiky navzajom podobné. Uroven hospodarskej konvergencie, ako aj jej rychlost, sa medzi
krajinami vyrazne liSia. Na celom segmente krajin vSak mozno pozorovat, Ze vyrazny pokles spotrebitel'ského
dopytu v porovnani s predkrizovym obdobim sa premietol do znizenia inflacie sluzieb v porovnani s jej dlhodobym
priemerom. Situacia v oblasti spotrebitel'ského dopytu je na nasledujicom grafe aproximovana zmenou Urovne
maloobchodného obratu® v porovnani s priemerom roku 2008 (predkrizova Uroverl). Dopad na cenovy vyvoj
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v neobchodovatel'nom sektore je aproximovany odchylkou sucasnej urovne inflacie sluZieb (priemer za januar -
april 2014) od dlhodobého predkrizového priemeru (12/2001-12/2008)’.

Graf 13 Spotreba a inflacia sluZieb
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Zdroj: Eurostat, prepocty NBS.

Poznamkal: odchylka rastu cien sluZieb od dlhodobého trendu — priemer januar - april 2014 v porovnani s priemerom (12/2001-12/2008),
zmena maloobchodného obratu v porovnani' s predkrizovou droviiou — marec 2014 v porovnani s priemerom roka 2008.

Poznamka 2: Slovensko nie je v grafe zahrnute, nakolko v udajoch za maloobchod je zlom v roku 2008

rve

Nizka aroven spotrebitel'ského dopytu je tak jednou z pricin nizkej inflacie v sicasnosti. Tento jav je
typicky najma pre krajiny s finanénymi t'azkost’'ami, ale neplati len pre tieto krajiny. Kriza spdsobila znac¢nu
kontrakciu spotrebitel'ského dopytu napriklad aj v pobaltskych ekonomikach a v Holandsku. Tomu zodpovedaju aj
vyrazne nizSie tempa inflacie sluzieb v porovnani s dlhodobym priemerom. Napriek naznakom ozivovania spotreby
vo viacerych krajinach je jej uroven nadalej nizka a navySe jej ozivenie neprebieha v celej eurozéne. Postupné
posilfiovanie spotrebitel'skej dovery od zaciatku roka 2013 dava predpoklady aj pre oZivenie spotrebitel'ského
dopytu. Sucasné geopolitické napatie vSak pre spotrebitel'sky dopyt a ekonomicky rast predstavuje vyrazné riziko.
Akceleracia inflacie tak bude pravdepodobne len pozvol'nda a zotrva na nizkych Grovniach dlhsie obdobie.

Graf 14 Spotrebitelska dovera a rast spotreby
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Zdroj: Eurostat, prepocty NBS.

Rastislav Carsky (analytici@nbs.sk)

” Inflacia za Slovinsko je dostupnd az od 12/2001
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