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,SkutoCna" inflacia pocas pandémie

Pandémia spdsobila vyhlasenie nudzového stavu, v suvislosti s ¢im doSlo k nitenému uzavretiu
Casti ekonomiky. Boli to hlavne odvetvia v sluZbach, ktoré vyZaduju socidlny kontakt. Vplyvom
toho sa zmenil spotrebitel'sky koS domacnosti. Nakupovali najmé potraviny a nevyhnutné
tovary, pricom na sluZzby minali podstatne menej ako v Standardnych ¢asoch. Rychlo rasttice
ceny potravin tak nabrali na ddleZitosti v porovnani s padajicimi cenami pohonnych latok.
Vzhl'adom na to mohol byt skutoc¢ny rast cien z pohladu spotrebitela vyssi od oficidlne
zverejnovanej miery inflacie. Pouzitim zmenenych vah poloZiek v spotrebitel'skom kosSi sme
odhadli, Ze ,,skuto¢na“ inflacia mohla byt vyssia o 0,2 aZ 0,3 percentualneho bodu v mesiacoch
marec azZ maj.

Odraza zverejnena inflacia za obdobie pandémie naozaj skuto¢né vydavky domacnosti?
Je to dbleZzita otazka nielen z pohl'adu (merania) Zivotnej Urovne obyvatel'stva, ale aj z pohl'adu
vykonu menovej politiky. Infla¢né o¢akavania obyvatel'stva su totiZ do istej miery formované aj
ich kazdodennou skusenostou s cenovym vyvojom. Vtomto komentari sa preto venujeme
tomu, aka by bola inflacia, ak by sme vzali do ivahy zmenu Struktidry vydavkov domacnosti na
spotrebu pocas tohto obdobia.

Viaceri ekonémovia sa snaZili v poslednom case blizSie pozriet, ako sa zmenili vydavky
domacnosti pocas krizy, pricom dospeli k nazoru, Ze $truktiura vydavkov domacnosti sa
vyrazne zmenila. Nie je vSak zrejmé ¢i koronakriza bude vyraznejsie vplyvat na dlhodobu
zmenu spotrebitel'ského spravania ana zmenu spotrebného koSa, alebo nie. Vydavky
domacnosti pocas pandémie boli limitované najma na nevyhnutné tovary a sluzby a vyrazne sa
prepadli najmé spotreba sluZieb. Napriklad Carvalho a kol. (2020) skimali zmeny vydavkov
domacnosti pocas krizy na zaklade dat z platieb od velkej banky. Podobne aj Hacioglu a kol.
(2020) analyzovali zmenu spravania domacnosti pocas pandémie na datach za financné
transakcie za Spojené kralovstvo. Francuzsky Statisticky urad INSEE (2020) tvrdi, Ze udaje
o vdhach v obdobi pandémie nie su reprezentativne.

Cavallo (2020) sa snaZil upravit o vplyv Covid-19 aj oficidlnu Statistiku indexu spotrebitel'skych
cien (CPI) pre USA na zaklade udajov z transakcii platobnymi kartami. Aplikovanim aktualnych
vah vypocital, Ze Covid-19 inflacia je vysSia ako oficidlne zverejnena. Rovnaky pristup aplikoval
aj na d'alSich 16 krajin. Vo vacsine krajin kvantifikoval mierne vyssiu inflaciu, avSak nasli sa aj
krajiny s opaénym efektom (vSetky v EU, konkrétne Nemecko, Grécko, Irsko, Holandsko,
Taliansko a Spojené kral'ovstvo).

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Graf 1 Vnimana inflacia spotrebitelov pocas Graf 2 Porovnanie COVID-inflacie (vahy Ekasa) a
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Zmeny v Strukture vydavkov domacnosti na Slovensku je mozné odsledovat na zaklade
alternativnych a vysokofrekvencnych tudajov. Tieto informacie vSak nevstupuju do vypoctu
oficialnej inflacie.

V naSej analyze sme sa pozreli na 2 pristupy. V pristupe 1 sme pouzili idaje z elektronickych

pokladnic z Finan¢nej spravy SR, ktoré pomerne presne reprezentuji vydavky domacnosti
v maloobchode a v sluZbach. Vdruhom pristupe sme pouZili aktualne vydavky domacnosti
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v Strukture COICOP? za 1. Stvrtrok 2020 spolu s odhadovanym vyvojom ich Struktiry do konca
tohto roka.

Tabulka 1 Porovnanie oficidlnych ro¢nych vah zakladnych tried CPI svahami vramci
jednotlivych pristupov merania inflacie Covid-19 (v promile)

CPI vahy | Ekasa vahy KSD vahy
COICOPO1 [POTRAVINY A NEALKOHOLICKE NAPOJE 182.0 202.8 195.5
COICOPO2 [ALKOHOLICKE NAPOJE, TABAK 53.7 54.4 53.6
COICOPO3 [ODEVY A OBUV 47.9 44.4 39.9
COICOP04 [BYVANIE, VODA, ELEKTRINA, PLYN A INE PALIVA 248.4 277.7 330.5
COICOPO5 [NABYTOK, VYBAVENIE A BEZNA UDRZBA DOMACNOSTI 71.9 64.6 58.9
COICOPO06 |ZDRAVIE 26.5 21.8 19.6
COICOPO7 [DOPRAVA 76.0 70.7 62.2
COICOPO8 [POSTY A SPOJE 33.7 309 36.5
COICOP09 |[REKREACIA A KULTURA 90.0 72.2 77.8
COICOP10 |[VZDELAVANIE 17.5 16.5 11.9
COICOP11 |[RESTAURACIE A HOTELY 70.5 54.1 44.0
COICOP12 |ROZLICNE TOVARY A SLUZBY 81.8 90.0 69.8

Zdroj: SUSR a vlastné vypotty
Pozn.: CPI je index spotrebitel'skych cien, KSD je konec¢na spotreba domacnosti, Ekasa st elektronické
pokladnice.

Tabul'ka 2 Porovnanie oficidlnych vah zakladnych subagregatov HICP svdhami v ramci
jednotlivych pristupov merania inflacie Covid-19 (v promile)

Priemyseln Pohonné | Energie . . , | HICP bez
é tovary | Energie latky, |bezPHLa| Sluzby Administrativn | Dopytovd energii a
» o . e ceny HICP | inflacia )
bez energif maziva maziv potavin
HICP vahy 261 294 146 36 110 299 192 500 593
Ekasa vahy (pristup 1) 289 273 158 34 124 279 201 464 552
KSD vahy (pristup 2) 287 258 182 31 152 273 227 441 531
Rozdiel vah pouzitych pri COVID inflacii a inflacii HICP
Ekasa vahy - HICP vahy 28 -20 12 -2 15 -20 9 -36 -40
KSD véhy - HICP vahy 255 -36 36 -5 42 -26 36 -59 -62

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty
Pozn.: HICP je harmonizovany index spotrebitel'skych cien.

Pouzitim adajov z finan¢nej spravy, dat aktualneho a predpokladaného vyvoja konecnej
spotreby domacnosti boli skonStruované alternativne vahové systémy, ktoré vernejsie
zobrazuju spotrebitel'ské vydavky. Na zdklade porovnania takto definovaného vyvoja
vydavkov domacnosti a Struktdry spotrebného kosa indexu spotrebitel'skych cien CPI na rok
2020 z pohl'adu dvanastich zakladnych COICOP tried sa prevazili vychodiskové vahy vSetkych
poloZiek koSa harmonizovaného indexu HICP, ktory sa pouziva v celej eurozone. Vychodiskové

1 COICOP - Classification of individual consumption by purpose
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vahy pre jednotlivé polozky spotrebného kosa na rok 2020 su tak v ramci réznych pristupov
odli$né od oficialnych vah pouzitych SUSR na meranie inflacie HICP2.

Zmenena Struktdra spotreby domdacnosti v priebehu krizy sa tak premieta v pouzitych
pristupoch priamo do relativne vyssej vahy potravin, energii bez pohonnych latok v roku 2020
a naopak do nizsej vahy sluZieb a priemyselnych tovarov bez energii.

Pri naSom vypocte COVID inflacie cenové indexy jednotlivych poloZiek spotrebného kosa
ostavaju zachované. Rozdiely nastavaju iba pri agregacii poloziek spotrebného kosa.
Aplikaciou alternativhych vah dochddza k odliSnému vyvoju medzirocnej dynamiky
jednotlivych skupin poloZiek (subagregatov) a najma ich prispevkov k celkovej inflacii HICP.
Zmena vah je kl'ic¢ova pre odliSny vyvoj vaZenych cenovych indexov. Napriklad, ak dynamika
cien potravin prispievala k inflacii vyraznou mierou, tak narastom ich podielu na spotrebnych
vydavkoch pocas krizy bude prispievat esSte vyraznejsie.

Vysledkom vsSetkych simulacii boli vyssSie inflacie v priebehu roka 2020 v porovnani
s oficialnou inflaciou HICP3. Alternativna tzv. Covid-19 inflacia bola mierne vyssia ako inflacia
HICP publikovana SU SR 0 0,2-0,3 percentualneho bodu v mesiacoch marec az maj (graf 2 az 4).
Prispel k tomu vys$si podiel vydavkov domacnosti pocas krizy na potraviny aenergie bez
pohonnych latok, ktorych ceny dynamicky rastli. Na druhej strane prispel k tomu aj pokles
vydavkov na pohonné latky, ktorych dynamika v priebehu roka badatelne klesla, takze
spotrebitelia necerpali z tohto plynice vyhody tak vyrazne, ako by k tomu dochadzalo v stave
bez krizy. Tzv. dopytova inflacia, zachytavajica pohyb cien v pripade poloZiek, ktoré su zavislé
najma od drovne dopytu v domacej ekonomike, uvedeny vyvoj tlmila. Jej prispevok bol vSak
miernejsi v porovnani s inflaciou HICP meranou oficialnou metodikou.

Rychlejsia dynamika cien energii bez pohonnych latok a mierne rychlejSia dynamika cien
potravin v porovnani s oficidlnymi tidajmi SU SR by viac-menej kore$pondovala aj s aktudlnym
narastom ocakavanej inflacie spotrebitel'ov. Formovanie kratkodobych cenovych oCakavani je
na Slovensku ovplyvnené vnimanym cenovym vyvojom kratko do minulosti. Potraviny
aregulované ceny energii patria k ,fixnym“ nevyhnutnym nakladom domacnosti. Badatel'ny
rast ich podielu na celkovych vydavkoch domacnosti v kombinacii s rastom ich cien tak pocas
obdobia obmedzeni pravdepodobne vplyval na posun inflacnych ocakavani spotrebitel'ov
smerom nahor (graf 1).

Branislav Karmazin, Jan Beka
analytici@nbs.sk

2 Oficialne vychodiskové vahy su stanovené na zaklade vydavkov domacnosti s Casovym oneskorenim 2 rokov.
3 Pravdepodobne este vyraznejSiu dynamiku inflacie Covid-19 by sme zaznamenali v druhom Stvrtroku 2020 v
pripade aplikacie vychodiskovych vah s vy$Sou, Stvrtro¢nou frekvenciou.
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