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24. januar 2014 I Riziko deflacie je najvyssie od krizy
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Nizky rast cien vposlednych mesiacoch vyvolava $pekulacie ohladom moznej deflacie'
veurozone, ale aj na Slovensku. Deflacia bola historicky spojena s nizkym rastom
ekonomiky, vy§Sim poctom bankrotov firiem a vy§Sou nezamestnanostou. IFP ju vroku 2014
nadalej poklada na Slovensku za malo pravdepodobnti. No jej riziko je v si¢asnosti najvyssie
od roku 2009. Podla metodiky MMF sa Slovensko uz presunulo do pasma s miernym rizikom
deflacie. Riziko vyskytu deflacie je najvacsie v prvom kvartali tohto roka.

Nizka inflacia znizuje Inflacia v eurozone spomaluje a aktualne sa nachadza hlboko pod menovo-politickym

ocakavania ohfadom I ciefom. Decembrovy medziroény rast cien v eurozéne bol na trovni 0,8%. Od zadiatku

buduceho rastucien  yoxa 2013 tak spomalil 0 1,1 p.b. Gista inflacia (bez zmeny cien energii, potravin a dani)
spomalovanie rastu cien v suc¢asnosti znizuje ocakavania ohfadom vyvoja cien do
budicna. Trhové ocakavania? ohladom vyvoja cien v roku 2014 sa postupne upravuju
smerom nadol (Graf 1). Podla pravidelného prieskumu nazorov prognostikov v eurozéne
uz 15% z nich ocakava v tomto roku inflaciu nizsiu ako 0,9%.3

Na Slovensku je I Rovnako ako v eurozone, aj na Slovensku pozorujeme napriek zlepSeniu ukazovatelov
vysledkom domacich aj [ redlnej ekonomiky vyrazné spomalenie rastu cien. Aktualna medziroéna inflacia
globalnych faktorov v decembri bola 0,4%, kym eSte pred rokom dosahovala Uroven 3,2%. Spomalenie
rastu cien je sposobené poklesom cien v zahraniéi (,importované spomalenie cien®)
a slabym domacim dopytom (,domace spomalenie”). Importované spomalenie sa opiera
ovyvoj cien dovazanych komodit/surovin. Stagnacia a pokles cien ropy
a energetickych surovin sa premieta do nizkych rastov regulovanych cien a poklesu
cien pohonnych hmét. Domace spomalenie cien je odrazom celkového spomalenia

ekonomickej aktivity a stagnacie domaceho dopytu.

Riziko deflacie sa zvysilo Deflacia vznika ako sprievodny jav prameniaci bud' z vyrazného narastu ponuky, alebo zo
I silného poklesu dopytu. Vplyv deflacie na makroekonomické veliciny zavisi od faktora,
ktory ju vyvolal. Vzhladom na ekonomicky vyvoj v poslednych rokoch predpokladame,
Ze vyrazné spomalenie rastu cien je zvacSej Casti podmienené slabym dopytom.
PodrobnejSie preto popisujeme vplyvy arizika deflacie vyvolanej poklesom dopytu
a nizkou ekonomickou aktivitou.

" Deflaciou v tomto komentari rozumieme medziroéné znizenie spotrebitelskych cien

2 Vazeny kompozitny indikator o¢akavanej inflacie pre tento rok, skladajuci sa z prognoz bank a
finanénych institucii.

3 Zagiatkom roka to bolo okolo 11% z oslovenych prognostikov. Vychadzame z Gdajov
pravidelného prieskumu — Survey of Professional Forecasters.
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Graf 1: Medziro¢né rasty cien v eurozone, ciel
ECB (v%, prava os) a vyvoj ocakavanej
priemernej inflacie v roku 2014 (v%, fava os)

Graf 2: Struktura medziroéného rastu cien na
Slovensku (v%, prava os)
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Naklady potencialnej | Podla Medzinarodného menového fondu (MMF) st obdobia deflacie historicky spojené
deflacie Iso slabym rastom HDP, problémami finanénych institucii, vy$$im poc¢tom bankrotov
firiem, prepadom bohatstva domacnosti a vy§Sou nezamestnanostou.* Pri negativnom
dopytovom Soku sprevadzanom deflaciou by ekonomika &elila vyraznejSiemu prepadu
HDP a zamestnanosti, nez pri rovhakom dopytovom Soku sprevadzanom inflaciou.®

a) Deflacia vyrazne zvysuje bremeno diznikov. Dochadza k predrazeniu (narastu
realnej hodnoty) Uveru. Mnoho projektov sa tak stava nerentabilnymi, kedze
realne naklady financovania projektov su vysSie, nez sa povodne predpokladalo.

b) Zhorsuje kondiciu finanénych spolocnosti. Deflacia je spojena s vyraznym
poklesom cien aktiv. Straty diznikov tak nie si kompenzované ziskami veritelov.
V snahe vylepsit svoju poziciu su banky natené sprisnit podmienky a obmedzit
Uverovanie. Pozicia domacnosti a firiem sa dalej zhorSuje, ¢o vedie k eSte
tvrdSiemu pristupu bank, obmedzeniu Uverovania a poklesu agregatneho
dopytu.

c) Deflacia zvySuje redlnu mzdu v doésledku ,strnulosti miezd smerom nadol“.
Zamestnanci len velmi taZzko a neradi prijimaju znizenie nominalnych miezd. Pri
nezmenenej produktivite tak dochadza k redlnemu rastu miezd. Firmam tak
klesa ziskovost. Neschopnost firiem znizit nominalne mzdy na hladinu
odpovedajucu produktivite nuati firmy obnovit rovnovahu cez znizenie
zamestnanosti.

d) Pri pretrvavajlacej deflacii pozorujeme efekt ,odlozenej spotreby”. Spotrebitelia
odkladaju nakup statkov dlhodobej spotreby v o¢akavani budiuceho poklesu ich
ceny. Tym umocnuju prepad agregatnej spotreby, ktora bola prvotnou pri¢inou
deflacie.

4IMF (2009) - Gauging Risks for Deflation
5 IMF (2009) - Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options
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Graf 3: Miera zadlzenia sektorov krajin Graf 4: Urokové sadzby centralnych bank
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Graf 3 identifikuje krajiny a sektory, ktoré by v pripade deflacie celili najva¢sim
problémom. NavySe pripadna deflacia méze podkopavat snahu o obnovenie
konkurencieschopnosti a hospodarskeho rastu krajin ,periférie“. Ta je okrem iného
zaloZzena na predpoklade internej devalvacie (znizenia cien) v krajinach ,periférie” pri
kontinualnom raste cien v krajinach ,jadra“. Deflacia by okrem toho vyrazne staZovala
snahu o znizovanie dlhov periférnych krajin.

Obmedzené moznosti Vlady a centralne banky maju v sticasnosti obmedzené moznosti ako predist deflacii.
vlad a centralnych I Pripadnu fiskalnu expanziu limituje Uroven zadlZenia a formalne zavazky c¢lenskych
bank Statov eurozony. Centralne banky su obmedzené nulovou hranicou urokovych sadzieb,
ktora neumoznuje stimulovat ekonomiku dalSim znizenim sadzieb. Centralna banka
v eurozone ma sice moznost vyuzit dalSie nekonvenéné nastroje v podobe negativnych
urokovych mier (na bankové rezervy ulozené v ECB), kvantitativneho uvolfiovania
a usmernovania ocakavani. No v ECB zatial napriek neplneniu inflacného ciela prevliada
velmi konzervativny pristup. Navyse, efekty tychto nastrojov mézu byt v sucasnosti
Vv porovnani so znizenim urokovych sadzieb menej predvidatelné.

Riziko deflacie I Pravdepodobnost pozorovania deflacie na Slovensku sa v su¢asnosti zvysSila. Riziko
najvyssie za vyskytu deflacie je najvaéSie vprvom kvartdli Jedinym obdobim v ktorom sme
poslednych 5 rokov pozorovali deflaciu bol prelom rokov 2009 a 2010 (len podla metodiky HICP). Podla
metodiky MMF sa slovenska ekonomika presunula z pasma s nizkym rizikom deflacie

do pasma s miernym rizikom (Graf 5). Z vonkajSich faktorov stoja za rastom rizika

deflacie nizke rasty penaznej zasoby (M3), spomalujuca cista inflacia, a pretrvavajuci

slaby hospodarsky rast. Silny vymenny kurz eura vocéi dolaru eliminuje potencialne

inflacné tlaky pochadzajuce zo zahraniCia. Domace inflacné tlaky su zas obmedzené

stagnujucim domacim dopytom a nezamestnanostou. Ta brani vyraznejSiemu rastu

miezd, ktoré by mohli poésobit proinflacne. Pravdepodobnost pozorovania deflacie

v prisluSnom mesiaci sme odhadli modelom zohladnujucim vyvoj inflacnych o¢akavani,

rastu miezd, nominalneho HDP a dalSich makkych indikatorov (metodika vypodctu je

blizSie popisana v Boxe). Graf 6 ukazuje pravdepodobnost pozorovania deflacie

v prisluSnom mesiaci. Riziko vyskytu deflacie je najvacsie v prvom kvartali 2014, no stale

6 Jedna sa o relativny indikator porovnavajuici zadlZzenie sektorov v ramci eurozony. Ak je krajina
vo vymedzenej mnozZine, znamena to, ze sektor patri do skupiny 40% najzadlZenejSich sektorov
v ramci eurozony. Graf identifikuje sektory a krajiny, ktoré by mali v pripade deflacie v eurozone

najvacsie problémy.
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maximalne na urovni 30%. V priebehu roka by sa riziko deflacie vplyvom ekonomického
ozivenia malo postupne zniZzovat.

Graf 6: Medziro¢ny rast HICP (fava os) a

Graf 5: Riziko deflacie podia MMF pravdepodobnost deflacie na Slovensku (v %,
prava os)
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Deflacia zhorsuie g yyskyt deflacie je spojeny s nepriaznivym vplyvom na vyvoj ekonomiky, ¢o ma samo

hospodarenie Statu.. I osebe negativny vplyv na verejné financie. NavysSe je mnoho fiSkalnych ukazovatelov
naviazanych na nominalne veli¢iny. FiSkalne indikatory — deficit a dlh verejnej spravy -
su vyjadrené v pomere k HDP. Deflacia zaroven zasahuje nerovnomerne prijmy
a vydavky verejného sektora.

o Deflacia znizuje prijmy verejného sektora. Pokles ekonomickej aktivity, ktory je
s deflaciou tradicne spajany, priamo zasahuje danové prijmy. NavySe sa velka
éast danovych prijmov odvija od cenovej hladiny. Pri poklese cenovej hladiny
tak nutne dochadza k znizeniu prijmov. Dan z pridanej hodnoty, dan z prijmu
pravnickych os6b, ako aj dan zprijmu fyzickych oséb sa odvijaju od
nominalnych hodnét. Len ¢ast prijmov zo spotrebnych dani je naviazanych na
realne veliciny.

e Deflacia vSak automaticky neznizuje vydavky. Na vydavkovej strane sa od
inflacie odvijaju indexy podmienujlce valorizaciu urcitych transferov (déchodky,
davky v hmotnej nudzi atd.). No tento mechanizmus podita len s pozitivnym
rastom cien. Transfery tvoria dominantni c&ast verejnych vydavkov. Ich
nepruznost smerom nadol je tak vyrazne obmedzujucim faktorom pre
zvladnutie negativnych efektov pripadnej deflacie. Pozitivny efekt deflacie by
sme naopak zaznamenali pri spotrebe verejného sektora.

...S negativnym e FiSkalne indikatory sa vyjadruji k pomere k nominalnemu HDP - zniZenie cien
vplyvom na pomer dlhu I tak automaticky vedie k zvySeniu pomeru deficitu aj dlhu k HDP. Pre
k HDP. jednoduchu ilustraciu — len samotné zniZenie inflacie o 1 p.b. vedie mechanicky
k zvySeniu pomeru dihu k HDP o 0,55 p.b. Pripadna deflacia by tak okrem iného

viedla k podobnému narastu pomeru dlhu k HDP.

Nizky rast cien brani | Nielen deflacia, ale aj su¢asny nizky rast cien ma nepriaznivy vplyv na vyvoj verejnych
znizovaniu dihov § financii. V ddsledku nizkeho rastu cien sa zniZuje nominalny rast ekonomiky pod troven
urokovej sadzby na verejny dih. Ak je nominalny rast ekonomiky niz$i ako Urokova

sadzba, pomer verejného dlhu k HDP porastie aj pri vyrovnanom rozpodéte (nulovy
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primarny deficit’). V pripade pozitivneho rozdielu medzi rastom HDP a Grokovymi
sadzbami je mozné mat nizSie prijmy nez vydavky a napriek tomu znizovat podiel
dlhu na HDP. V opa¢nom pripade bude pomer dlhu k HDP rast aj napriek vyrovnanému
primarnemu deficitu. Graf 7 ukazuje, ako skizavame do ,nepriaznivého“ obdobia pre
znizovanie deficitov. Na rozdiel od efektu odlozenej spotreby alebo rastu realnych
miezd sa negativny efekt spomalenia nominalneho rastu na pomer dihu k HDP prenasa
takmer automaticky, matematickym prepoc&tom.

Graf 7: Medziro¢ny rast nominalneho HDP a Grokova sadzba verejného dihu®
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" Vlyrovnany pomer prijmov a vydavkov statneho rozpoétu bez zahrnutia nakladov na
financovanie verejného dlhu. Rozdiel medzi prijmami a vydavkami bez Urokovych nakladov
nazyvame primarny deficit.

8 Pre ilustraciu sme vybrali vynos patroéného slovenského dlhopisu.
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BOX. Modelovanie pravdepodobnosti vyskytu deflacie

Pri modelovani pravdepodobnosti deflacie sme spotrebitelské ceny rozdelili do troch
skupin. Medziro¢ny rast cien v nasledujucich dvoch kvartaloch sme odhadli pomocou
rozdielnych metod.

¢ Regulované ceny su urcené rozhodnutim regulatorov. Rast regulovanych cien
preto vieme predpovedat s velkou presnostou.

e Ceny potravin sme modelovali na zaklade modelu zohladnujuceho rast
mzdovych nakladov a globalne ceny polhohospodarskych komodit.

o Cistu inflaciu sme modelovali pomocou vaésieho poétu jednoduchych regresii.
Medzi vysvetlujice premenné patrili mzdové naklady, domaca spotreba,
nominalny HDP, maloobchodné trzby a ocakavania vyjadrené makkymi
indikatormi  (ocakavana inflacia, nezamestnanost, financna situacia
domacnosti, miera uspor).

Pravdepodobnost deflacie sme vypocitali na zaklade Probit modelu Cistej inflacie
(s vyssie definovanymi vysvetlujucimi premennymi). K hodnote distribu¢nej funkcie
z modelu cistej inflacie sme pripocitali prispevok ocakavaného rastu regulovanych
cien acien potravin. Vysledkom je hodnota distribucnej funkcie normalneho
rozdelenia pre cely spotrebitelsky kds. Po invertovani distribu¢nej funkcie dostavame
pravdepodobnost deflacie spotrebitelskych cien.

Probit model Gistej inflacie

Probit model vyZaduje, aby pozorované stavy vysvetlovanej binarnej veli¢iny (inflacie
a deflacie) boli porovnatelne zastipené. Z dbévodu nedostatocénej pocetnosti
pozorovani deflacie sme nemohli priamo pristupit k Probit modelu na slovenskych
veliGinach. Vybrali sme teda krajinu (CR) s porovnatelnym ekonomickym vyvojom
a vyvazenejsim poctom pozorovani inflacie a deflacie.

Krok 1: Na zaciatok sme hladali modely s dobrou vysvetlujucou schopnostou a
porovnatelnymi regresnymi koeficientmi pre obidve krajiny. V prvom kroku sme teda
modelovali medziroény rast &istej inflacie v CR a SR pomocou beznej OLS regresie.
S modelmi s porovnatelnymi koeficientmi sme pracovali v dalSich krokoch.

Pre ilustraciu uvadzame jednu z rovnic, s ktorou sme dalej pracovali:
netinf, = a + f(mzdy),_c + y(expinf)_1, + u;
a) netinf je medziroény rast Cistej inflacie

b) (mzdy)._s je medziroény rast miezd so 6 mesaénym oneskorenim
c) (expinf),_,, reprezentuje ocakavanu inflaciu s 12 mesac¢nym oneskorenim

Krok 2: Specifikacie modelov z prvého kroku sme v druhom kroku podrobili Probit
regresii. Pouzivali sme ¢eské udaje. Z medzirocéného rastu &istej inflacie v CR sme
vytvorili binarnu premennu b( netinf;), ktora zachytavala pozorovanie inflacie
a deflacie.

Pre ilustraciu uvadzame vysledok Probit regresie predoslého modelu na ¢eskych
datach:

b( netinf,)‘? = 2,3 — 0,23(mzdy)¢% — 0,05(expinf)Z,, + v,
Krok 3: Vtretom kroku predpokladame, Zze porovnatelné regresné koeficienty
z prvého kroku zabezpecili porovnatelnost regresnych koeficientov z Probit regresie

na ceskych datach a hypotetickej Probit regresie na slovenskych pozorovaniach.
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V praxi tak prenasame regresné koeficienty z CR a s pouzitim vysvetlujucich veliin
v SR dostavame hodnotu distribu¢nej funkcie pre binarnu premennu v SR.

Pre ilustraciu uvadzame vypocet hodnoty distribu¢nej funkcie z predoslého modelu:
d( netinf,)% = 2,3 — 0,23(mzdy);X; — 0,05(expinf):X,, + v,

d( netinf,)’%je hodnota distribu¢nej funkcie normalneho rozdelenia pre binarnu
veli¢inu Gistej inflacie v SR.

Krok 4:

V poslednom kroku pridavame k hodnote distribuénej funkcie d&istej inflacie
ocakavany prispevok medziroéného rastu regulovanych cien a cien potravin. Finalnu
pravdepodobnost deflacie spotrebitelskych cien dostavame invertovanim hodnoty
distribuénej funkcie. Tento proces sme opakovali so vietkymi modelmi, ktoré spinali
podmienky definované vkroku 1. Zvysledkov sme skonstruovali priemernu
pravdepodobnost, ktord uvadzame v grafe spolu so spatnym odhadom na
historickych datach.

Viac komentarov ako aj podkladové materialy je moZné najst na stranke IFP v ¢asti komentare.

Material prezentuje nazory autora a Instititu finanénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Instititu
financnej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornii a verejnu diskusiu na aktualne
ekonomické témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto
nazorov.
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