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ECB zostruje ton

Inflacny vyvoj na prelome rokov meni ton ECB - v porovnani s decembrovou predikciou bude
obdobie vyssej inflacie trvat dlhSie a rizika si nahor. Nad'alej v§ak o¢akava postupny pokles
inflacie v priebehu tohto roka.

Prekvapili najma ceny energii, ktoré centralna banka nedokaZe ovplyvnit, obavy sa vSak tykaju
vysSieho rizika rastu inflacnych o¢akavani a ich prenosu do miezd, ndkladov a opat’ do inflacie.
Mzdovy vyvoj je zatial utlmeny, najbliZSie predikcie ECB by mali priniest hlbsiu analyzu.

Rast infla¢nych o¢akavani za posledny rok a pol pohanaju vplyvy suvisiace s globalnym vyvojom
na trhoch komodit a v logistike. Predtym to boli najma oZivenie ekonomiky a menova politika.
Trhmi ocakavani inflacia o dva roky sa tak po dlh§om ¢ase na nizkych arovniach ustalila v okoli
dvoch percent.

Situacia a o¢akavania v USA sa liSia najma kvoli napatému trhu prace a rozsiahlym fiSkalnym
opatreniam vlady.

ECB meni ton

Inflacia zostane na vyssich urovniach dlhsie, ako sa p6vodne o¢akavalo. Rovnako nahor st vychylené aj rizika buduceho vyvoja
inflacie, najméa v kratSom ¢asovom horizonte. Februarové zasadnutie Rady guvernérov vzbudilo pozornost nielen odbornej
verejnosti aj tymito konstatovaniami. Rada guvernérov potvrdila decembrové nastavenie nastrojov menovej politiky. Zmenila
vS$ak ton, ktorym komunikovala sticasny vyvoj inflacie. Okrem toho naznacila, Ze ak déjde k zmene v menovej politike, bude to
zmena smerom K prisnejSiemu nastaveniu nastrojov.

Aké vel'’ké prekvapenie? A pre koho?

Inflacia vzrastla v januari na nové maximum 5,1%. Decembrova predikcia eurosystému pritom ocakavala, Ze v 1. Stvrtroku by
malo dojst k spomaleniu inflacie. Ak by sa do konca $tvrtroka uz ceny nemenili, v porovnani s predikciou by bola inflacia
vysSia o viac ako pol percentudlneho bodu (¢erveny bod v grafe 1). Najnovsi cenovy vyvoj nebol prekvapenim len pre ECB, na
¢o poukazuje aj porovnanie prieskumov medzi menovymi

analytikmi (graf 2). Graf 1: Inflacia HICP priemer za stvrtrok — dopad

januarového prekvapenia na vysku inflacie v 1. $tvrtroku
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Zdroj: Macrobond.

10krem cien energif je si¢asny cenovy vyvoj ovplyviiovany aj rasticimi cenami potravin, nedostatkom komponentov, vysokymi cenami dopravy a pod. BliZsie sa tomu

venovali FH 11/21.
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plynu. Nedostatotné dodavky, nizka uroven zasob  Graf 2: Prieskumy menovych analytikov - odhad celkovej
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trhu prace viac-menej vratil na predpandemické tirovne.
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Graf 4: Jadrova inflacia pre USA a eurozénu (v %)
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V decembri pracovalo v USA o 2,9 miliéna I'udi menej ako
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podpore vlady a vac¢Siemu pocitu bohatstva v dosledku Zdroj (Graf 2, Graf 3, Graf 4): Macrobond.

narastu akciovych trhov si tak mohli dovolit ostat doma.

Nizke zapajanie I'udi na trhu prace tak spdsobilo nedostatok pracovnej sily. Zamestnavatelia su nuteni za pracu priplatit a
medziro¢ny rast hodinovej mzdy v sikromnom sektore bol v decembri na tirovni 5,7 %. Takyto rychly rast vytvara riziko
vzniku tzv. cenovo-mzdovej Spiraly. Situdcia v eurozéne je zatial' odliSna a mzdové tlaky nepozorujeme. Mo6zZe to byt aj
dosledok rozdielnej reakcie vlad v oblasti pomoci obéanom. Kym v USA sa vybrali cestou zvySenia prispevkov v
nezamestnanosti a priamych Sekov s hotovostou pre vSetky domacnosti, schémy na udrZanie zamestnanosti v eurozéne
(tzv. Kurzarbeit) pravdepodobne prispeli k mensiemu odchodu pracovnikov z trhu prace.

Jadrova inflacia v eurozdne je viac pod kontrolou v porovnani s USA

Spotrebitel'ské ceny v USA rastli za posledny rok tempom 7,5%, pricom jadrova inflacia, do ktorej sa nezapocitavaji ceny
energii a potravin, sa vySplhala uz na 6 % (graf 4). Pod prudky rast cien sa v USA podpisal aj silny dopyt v dosledku
rozpoctovych opatreni vlady. Naopak, napriek prekvapivo vysokej inflacii v eurozéne nateraz jadrova inflacia vyrazne
nepresahuje inflaény ciel'.
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Box: Co stoji za narastom inflaénych o¢akavani

Dlhodobo nizke odhady oc¢akavanej inflacie v eurozéne sa v nedavnom obdobi po dlhom case priblizili k cielu ECB
(graf 5, zIta ciara). Pokles predpovedi inflacie (medziro¢nej v nasledujicom roku) nastal uz v roku 2012, kedy finan¢né trhy
zacali postupne znizovat' inflacny vyhl'ad z okolia ciela 2% k hodnotadm v blizkosti 1%. O¢akavania dosiahli historické dno v
marci 2020, kedy trhovy aktéri pod tlakom nastupu globalnej pandémie predikovali inflaciu v marci 2022 len na trovni v okoli
0,5% (graf 5). Vyvoj v priebehu roka 2021 predznamenéval obrat a o¢akdvania sa na prelome rokov 2021 a 2022 ustalili v
blizkosti ciel'a. Inflacia v blizkosti ciela je ¢asto povaZovana za barometer zdravého ekonomického vyvoja.

Tento vyvoj bol sprevadzany vyraznym poklesom trokovych sadzieb (graf 5, modra ¢iara). Dvojrocné tirokové sadzby
Kklesli z hodnot v okoli dvoch percent v roku 2012 najprv k blizkosti nuly a v nasledujucich rokoch dokonca mierne pod nulu.
Tento vyvoj v sebe zahfnia jednak zniZenia oficialnej sadzby pre vklady bank v ECB (depozitnej sadzby) ako aj o¢akavania trhov
vyplyvajlice zo signalizacie budiceho nastavenia nastrojov ECB. Prisl'uby dlhodobo nizkych sadzieb podporuju priaznivé
podmienky financovania investicnych projektov v ekonomike a znizuju motivaciu domécnosti odkladat spotrebu do
budtcnosti.

Z pohladu reakcie menovej politiky hra doéleziti ulohu povaha vplyvov sposobujtcich inflaény vyvoj. V pripade
prevladania nedostatocného dopytu byva nizKky inflacny vyvoj sprevadzany slabou ekonomickou aktivitou. V prvom roku
pandémie neistota ohl'adom budicnosti viedla mnohych Eurépanov k rozhodnutiu radsSej preventivne sporit a menej
spotrebovavat. To v roku 2020 tlmilo ekonomickd aktivitu a rast cien a c¢iasto¢né rozpustanie nahromadenych uspor v
nasledujucom roku tlacilo ekonomiku aj ceny nahor. K tomu sa pridala aj zmena spotrebného koSa domacnosti smerom k
produktom, ktorych cena viac reaguje na rasttici dopyt. Ponukové vplyvy ako rast cien ropy, nedostatok suciastok alebo
pracovnej sily a z toho vyplyvajtice vyrobné obmedzenia zase zaroven oslabovali vykon ekonomiky a p6sobili proinflacne.

Vplyvom zo strany ponuky je mozZné pripisat vyraznu cast rastu inflacnych ocakavani, predovsetkym od septembra
minulého roka. Dopytové tlaky hrali hlavnu tlohu uz skor. Vyrazny podiel na raste inflatnych ocakavani mala aj menova
politika. Graf 6 zobrazuje detailny rozklad rastu inflacnych ocakavani na ekonomické vplyvy, pricom okrem infla¢nych
ocakavani a nomindlnych sadzieb berie do tivahy aj ekonomicky vyvoj reprezentovany akciovym trhom.

V aktualnom obdobi, po poslednom zasadani Rady guvernérov ECB a ohlaseni najnovsich ¢isel inflacie, nastal narast
dlhodobych sadzieb. Ten sa da vnimat ako pokles podpory inflacie menovou politikou (pokles vplyvu menovej politiky v
grafe 6) no ocakavany inflacny vyvoj zotrval v blizkosti 2%. Z tohto pohl'adu sa da hovorit o ukotvenom infla¢nom vyvoji, kedy
ekonomicki aktéri doverujui schopnosti centralnej banky udrzat infla¢ny vyvoj v blizkosti ciel’a.

Graf 5: O¢akavana inflacia a nominalne Grokové sadzby Graf 6: Rozklad rastu inflacnych ocakavani od
(percenta). januara 2021 (v bazickych bodoch od januara 2021).
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Poznamka: Udaje sti odvodené z cien inflaénych a tirokovych swapov. Denné data Pozndmka Graf je zaloZeny na predpokladoch ohladom vzajomného
od zaciatku roka 2010 po 8.2.2022. vyvoja trokovych mier, nomindlnych sadzieb a ekonomického vyvoja.
Zdroj: Bloomberg. Udaje od zaciatku roka 2010 po 8.2.2022

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Cenovo-mzdova s$pirala

Ak sa vacsej Casti zamestnancov podari vyjednat vyssie mzdy, rastice mzdy zvysia naklady zamestnavatel'ov a taktiez kiipnu
silu zamestnancov. Zamestnavatelia mozu premietnut rastiice mzdové naklady do cien a zvySeny dopyt zamestnancov tieZ
pomdze k rychlejSiemu rastu cien. Rastiice ceny printitia zamestnancov znova ziadat navysenie mzdy, ¢im sa kruh uzatvori.

Jadrova inflacia
Celkova inflacia bez rastu cien energii a potravin.

Frankfurtské harky nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujii ndzory analytikov iseku meny,
Statistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchédzajtceho stihlasu, avsak s
uvedenim zdroja ,Analytici UMS*“.
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