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Preco nepanikarit pri rekordne vysokej inflacii v eurozéne?

e Inflacia v eurozdéne dosahuje historicky najvyssie urovne aj preto, lebo minuly rok bola vel'mi
nizka.

e Ceny energii sd hlavnou pri¢inou zrychlenia inflacie. Ich vplyv v priebehu budiceho roka odznie.

e Na ceny tlaci aj nedostatok surovin, suciastok a dopravnej kapacity. Ale trvaly tlak na inflaciu z
tychto dévodov zrejme nebude.

e Mzdovy vyvoj zatial nevytvara nadmerny tlak na rast cien.

e (Ocakavani inflacia na d’alSie roky sa z prili§ nizkych drovni aZ teraz ustal'uje okolo 2% ciel'a.

Inflacia je dnes vysoka aj preto, lebo pred rokom bola prilis nizka

Inflacia v eurozéne dosiahla v oktébri 4,1% - najvyssiu Uroveii od vzniku eurozény!. Vo vyznamnej miere to ide na vrub
docasnych faktorov, ktoré spdsobili spomalenie cenového rastu v druhej polovici minulého roka. Inflacia sa vtedy
dokonca nachadzala mierne vzapornych hodnotadch. Medzi docasné faktory patri najmd prechodné minuloro¢né
znizenie DPH v Nemecku. Tento vplyv by mal odzniet v janudari 2022 a predvidatel'ne bude tlacit mieru inflacie dole.
Druhym faktorom su nizke ceny energetickych surovin spred roka. Tie zacali rychlejsie rast zaciatkom tohto roka. Ich
vplyv na inflaciu by sa mal postupne od zaciatku budiiceho roka zmierrnovat.

* Za polovicu inflacie mézu energie

Ceny energii v oktébri prispeli k celkovej inflacii viac ako 2 percentudlnymi bodmi (Graf 1). Spolu s uvolfiovanim
protipandemickych opatreni a zvySovanim mobility prirodzene rastol v priebehu tohto roka dopyt po rope. Na druhej
strane ponuka, teda objem taZby ropy, nereagovala dostatocne pruzne. To bolo eSte umocnené vysokymi cenami
zemného plynu, ¢o zintenzivnilo Gvahy vyrobcov elektriny o nahradzani plynu ropou.

Graf 1 Inflacia HICP a prispevky vybranych komponentov (medzirocne, %, perc. body)
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1Rovnaku troven dosiahla aj v juli 2008.
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Menej plynu pre Eurépu

Pre nezhody s Australiou prestala Cina dovazat uhlie z tejto
krajiny, ktora bola jej najvac¢sim dodavatel'om. Viac sa preto
orientovala na zemny plyn a skvapalneny zemny plyn. Aj iné
azijské ekonomiky boli ochotné za skvapalneny zemny plyn
ponukat stale vyssie ceny. Navyse sa dopyt po plyne zvySuje
aj v dosledku postupného prechodu na zelensiu ekonomiku,
ked' je prave plyn vnimany ako urc¢ity medzistupei na ceste
k obnovitelnym zdrojom. VysSie ceny plynu sa nasledne
premietaju do drahsej vyroby elektriny. Podobne ako pri
rope aj v pripade plynu ponuka reagovala nedostatocne.
Objem prepraveného plynu z Ruska do Eurépy nestacil na
doplnenie zasobnikov pred zimnou sezénou. Ku koncu
oktobra vsak zazneli informécie z ruskej strany o zvySeni
dodavok plynu pre Eurépu. Okamzite sa to prejavilo
v cendach tychto komodit, ale aj elektrickej energie (Graf 2).

Otvaranie ekonomiky potiahlo ceny
sluzieb

Postupné otvaranie ekonomiky sa premietlo do rastu cien
sluzieb, ktoré boli najviac zasiahnuté pandémiou. Ozivenie
dopytu podporilo najmé cenovy rast zajazdov a ubytovania.
Napriek tomu sa vsudcasnosti ich ceny len pribliZili
urovniam z rovnakého obdobia roku 2019. Na ceny sluzieb
spojenych s dopravou uz vplyvali aj ceny ropy.

Mzdovy vyvoj zatial’' netlaci na ceny

Na rozdiel od roku 2008, kedy inflacia dosahovala
porovnatel'né hodnoty, je rast dojednanych miezd pribliZne
polovi¢ny (Graf 3). Ekonomika eurozdény sa zpandémie
zatial' nezotavila, slabym miestom je predovsetkym sektor
sluzieb. V porovnani s predpandemickym obdobim eSte vel'a
I'udi nepracuje alebo pracuje v skratenych tvazkoch. Ich
postupny navrat do zamestnania by mal tlmit’ tlak na mzdy.
Riziko pre buduci vyvoj inflacie spociva predovsSetkym v
preneseni sucasného infla¢éného vyvoja do inflatnych
ocakavani anasledne do miezd. Ak budd domécnosti
ocakavat dlhodobo vysoky rast cien, vyjednaju si v praci
vy$Sie mzdy azvySia sa tak naklady firiem. Tie v snahe
udrzat si marzu, ak to spotrebitel'ské nalady umoziujy,
mozu preniest tento narast do cien a inflacia tak rastie. Preto
aj ECB zdoraznila, Ze prave mzdovy vyvoj je potrebné
pozorne analyzovat.

Chybajlice suciastky a draha doprava

Pocas pandémie bola vel'ka cast sektoru sluzieb uzavreta
a spotreba sa tak vo vyS$Sej miere orientovala na tovary.
Vyrazne tak vzrastol globadlny dopyt po spotrebnych
tovaroch, ¢o spoOsobilo napor na dostupnost niektorych

Graf 2: Nemecko - ceny futures pre plyn a elektrinu

300 140
250 —Elektrina 1 120
Plyn (prava os) 100
200 |
| 80
150 [ 1
60
100 ; / 40
50 M 20
0 0

01/20 05/20 09/20 01/21 05/21 09/21

Zdroj: Macrobond.

Graf 3: Rast dojednanych miezd
(medziroéne, %, kizavy priemer za dva Stvrtroky)
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Graf 4: Ceny vybranych tovarov (HICP EA) a
kontajnerovej dopravy (medziroéne, %)
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komponentov a materidlov. Vznikol silny tlak aj na dopravné vykony, ktoré takisto zdrazeli. Poruchy na strane ponuky sa

postupne zacinaju odrazat aj v cendch niektorych spotrebitel'skych tovarov (Graf 4). Zvysuju sa napriklad ceny novych
aut, o potiahlo aj rast cien ojazdenych vozidiel. Obnovenie plynulych tokov dodavok a zlepSenie situacie v doprave zatial’

vvzera na dlhodobeisi problém, ale trvalv tlak na inflaciu ani z tohto zdroia nemozno c¢akat'.
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AKko to vidi trh?

Infla¢né o¢akavania na nasledujuce roky v poslednych mesiacoch rastli, no finan¢né trhy o¢akavaju, Ze sa inflacia usadi
v okoli dvojpercentného ciela. Data zfinan¢nych trhov ukazujui, Ze zmeny nalad odzrkadl'ovali nizku pravdepodobnost
navratu inflacie pod 1,5% (Graf 5, ZIté pAsma medzi 0% a 1,5%). Kym trhy pripisujt nizkej inflacif stale nizSiu pravdepodobnost,
ovela viac veria scenaru, Ze inflacia sa bude najblizsich 5 rokov pohybovat v uzkom okoli inflacného ciela (Graf 5, zelené
pasma). Nad'alej plati, Ze obavy z vysokej a pretrvavajucej inflacie vyssej ako 3% (Graf 5, horné cervené pasmo) su nizke.

Graf 5: Pravdepodobnosti budiceho vyvoja inflacie v eurozéne vyplyvajlice z cien inflacnych opcii (ocakavana

priemerna inflacia za obdobie najblizsich 5 rokov)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS

Pozndmka: Graf pracuje s idajmi z trhu s infla¢nymi opciami (opcie naviazané na index HICP v Eurozoéne). Hrubka jednotlivych farebnych pasiem predstavuje
pravdepodobnost, s akou trhovi aktéri predpokladaju, Ze priemerna inflacia za najbliz$ich 5 rokov sa ocitne v danom intervale. DalSie detaily pristupu st popisané
vo Frankfurskych harkoch.

Trhmi oc¢akavany vyvoj inflacie sa postiva ku splneniu ciel'a ECB (Graf 6). Inflacia by mala na jar 2022 dosiahnut vrchol
a nasledne spomal'ovat’ smerom ku ciel'u ECB. Z pohl'adu napliiania mandatu cenovej stability a pripadnych opatreni na jej
udrZanie je vSak dolezitejsi vyhl'ad na d’alSie roky. V dnesnej situacii je kl'icové to, ¢i inflacia klesne pod 2% v najblizsich rokoch!
(Graf 6, zIta hranica). Odhady budiceho vyvoja inflacie Survey of Professional Forecasters (Graf 6, ¢cervené bodky) aj odhady
finan¢énych trhov vypocitané z inflacnych swapov (Graf 6, modré bodky) sa ku ciel'u uz priblizili, no stile ostavajii mierne pod
nim. Aktudlny nérast inflacie nad ciel' neznamena automaticky, Ze by ECB mala zacat zvySovat sadzby. V stilade so stratégiou
menovej politiky sa moze inflacia pocas prechodného obdobia ocitnit aj mierne nad uroviiou stanoveného ciela. Smerodajné
v tomto smere budi predikcie centralnych bank Eurosystému, ktoré ECB najblizsie zverejni v decembri tohto roku.

Graf 6: Vyvoj inflacie HICP a ocakavani ohl'adom jej budiiceho vyvoja (%)

5

= inflacia HICP

# trhové ocakavania (November)
4 o trhové ocakavania (September)
® prieskum odbornikov SPF

-1
janudr 18 januir 19 janudr 20 januar21 janudr 22 janudr 23 janudr 24 janudr25 janudr 26

Zdroj: ECB SDW, Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: Trhové o¢akavania st vypocitané na zaklade swapov naviazanych na inflaciu s réznou splatnostou. Zo swapov sa nasledne vypocita forwardova krivka,
ktora popisuje oakavany vyvoj inflacie v budiicnosti. Zlté pasmo znazoriiuje ¢asové obdobie, ktoré je pre ECB rozhodujiice pri vyhodnocovani inflaénych
oclakavani. Signalizacia budiceho vyvoja menovej politiky je naviazani na toto ¢asové obdobie. Septembrova predikcia ECB predpoveda vyvoj ekonomiky
v sucasnosti od dnes aZ po koniec roku 2023. Pasmo teda zacina priblizne v polovici tohto horizontu a kon¢i v roku 2023. Modré $ipky znazorriuji zmenu trhovych
ocakavani ohl'adom buduicej inflacie od septembra do novembra 2021.

2 ECB pravidelne predikuje vyvoj ekonomiky v horizonte 2-3 rokov. V sti¢asnosti predpoveda ekonomicky vyvoj do konca roka 2023.

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

@ Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov iseku meny,
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