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Letné cCitanie o inflacii

Meranie spotrebitel'skej inflacie je sice pracne, ale
nie je zlozité. Vo vSetkych krajindch prebieha
podobne aaj vrovnakej, mesacnej, frekvencii.
Standardne sa v priebehu jedného pracovného
tyzdna v strede mesiaca alebo blizko jeho stredu
zbieraju Udaje o cenach jednotlivych tovarov
a sluzieb a vysledok sa zverejni priblizne v polovici
nasledujuceho mesiaca. Ak sa ceny v priebehu
sledovaného obdobia velmi hybu, ceny sa meraju aj
dihSie ako tyzden. V Eurépe sa uz v predstihu, na
konci mesiaca za ktory sa udaje zistuju, zverejnuje
odhad inflacie. Ten je zvyCajne tak presny, Ze sa
neskor (o dva tyzdne) ani nereviduje.

Na zistenie Udajov sa pouziju vSetky dostupné
zdroje. PredovSetkym ide o priame fyzické navstevy
cenovych agentov v obchodoch, dalej sa vyuzivaju
Udaje zobrazené na webstranke e-shopov,
prebiehaju telefonické zistovania ¢&i napriklad sa
zistuja cenové Udaje zreklam. Kedze v case
koronakrizy boli obchody zatvorené, a tak
samozrejme, priame zistovania neboli mozné -
pouzivali sa hlavne ostatné, menej spolahlive,
kanaly vratane expertnych odhadov. A preto, hoci
spotrebitelska inflacia byva jednym z najmenej
revidovanych makroudajov, tentoraz sa
pravdepodobne doc¢kame spresnenia inflacie vo
viacerych krajinach, aj na Slovensku.

Vo vSeobecnosti, analyzované oblasti a produkty sa
vyberaju tak, aby vzorka bola reprezentativha. Vo
velkych krajinach sa zvyCajne sleduju len urbanne
oblasti, napriklad v USA sa inflacia zistuje len
v oblastiach nad 50000 obyvatelov. V menej
rozvinutych oblastiach sa dokonca mdZu sledovat
len niektoré mestd. Okrem jedného Cisla za cely
Stat sa niekde inflacia zverejfiuje aj regionalne —
napriklad v Nemecku za spolkové krajiny alebo za
najvacsie mesta, napriklad v Japonsku za Tokio Ci
v Argentine za Buenos Aires.

Na Slovensku sa kazdy mesiac monitoruje 13 400
produktovo a geograficky diverzifikovanych predajni
a prevadzok, kde sa zistuju ceny asi 90 000 tovarov
a sluzieb zoskupenych do 728 druhov tovarov a
sluzieb. Kazdy druh tovaru a sluzby ma vlastnu
vahu a takto sa zisti celkovy cenovy index za vSetky
tovary asluzby. Jeho hodnota sa porovna s
hodnotou za predchadzajici mesiac alebo za
rovnaky mesiac minulého roka azisti sa tak
medzimesacna a medziro€na inflacia.

Na Slovensku pozname dva spotrebitelské cenové
indexy — slovensky narodny index CPI (Consumer
Price Index) a eurépsky harmonizovany index HICP
(Harmonized Index of Consumer Prices). Princip
indexov je rovnaky, ale je tam niekolko rozdielov.
Kym CPl je ,slovenskym patentom“, HICP je
spoloénym  metodologickym  vystupom  celej
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Eurépskej Unie. Pri vzdjomnom rokovani sa
polozky, ktoré boli sporné alebo ktoré neexistuji vo
vSetkych krajinach, jednoducho vypustili.
NajvyznamnejSou takouto polozkou je tzv.
imputované najomné, ktoré predstavuje
amortizovanu cenu zaobstarania vlastného byvania,
a teda nepriamo odraza zmenu cien nehnutelnosti.
Imputované najomné v CPI je, ale v HICP nie je
akedze na Slovensku tvori priblizne 10%
spotrebného koSa, je hlavnym faktorom odliSnosti
medzi CPl aHICP. Logicky, v HICP su celkovo
vahy byvania nizSie (imputované najomné tvori asi
polovicu byvania) a vahy ostanych tovarov a sluzieb
vySSie. Z HICP su vylu€ené aj naklady na vacsie
opravy a udrzbu domov a bytov.

Dalsim rozdielom je to, ze CPl zahifia vydavky
slovenskych domécnosti na Slovensku a vo svete,
ale nie cudzincov na Slovensku, pri HICP sa
zahfiaju vydavky turistov na Slovensku. Rozdiely
sU aj v zaokruhlovani — HICP sa zaokruhluje viac.
Celkovo ale rozdiely medzi CPlI a HICP nie su
velké. Napriklad za poslednych 10 rokov bola
priemerna medziro¢na spotrebitelska inflacia na
Slovensku merand indexom CPl 1.6% a meran&
indexom HICP 1.7%.

Pre zistenie celkovej inflacie je teda potrebné
poznat ceny tovarov a sluzieb aich vahy, a teda
podiel na celkovej spotrebe doméacnosti. Na
Slovensku a aj inde sa tieto vahy reviduju zvy&ajne
raz ro¢ne takym spdsobom, ze jednak sa zvySuje
alebo znizuje vaha jednotlivych tovarov a sluzieb
azaroven mobdzu zkoSa niektoré odbudnuf
a niektoré zase pribudnut tak, aby verne odrazali
skutoénu Struktaru spotreby obyvatefstva. Na
zistenie  skutoCnej spotreby sa poziva viacero
metdd, predovsetkym dotazniky a narodné ucty.

Spotrebny koS sa rozdeluje na 12 hlavnych skupin
(tzv. odborov) atie sa dalej Clenia na menSie
a mensie skupiny - Gdaje zverejiiuje Statisticky drad
SR. Najvaésim odborom na Slovensku, hovorime
o CPI, je ,Byvanie, voda, elektrina, plyn ainé
palivd“ s podielom 25% na celkovej spotrebe
slovenskych domacnosti. Druhym najvaésim je
.Potraviny a nealkoholické napoje“ s podielom 18%.
Z ostatnych 10 odborov ma kazdy jeden podiel nizSi
ako 10%, najmenej ,Vzdelavanie® s podielom menej
ako 2%.

Podiely odborov a ich poloziek na celkovej spotrebe
domacnosti sa menia. Za posledné roky vzrastol
podiel potravin, hlavne sa zvySuje podiel zeleniny
a CiastoCne aj ovocia. Stabilne a dlhodobo rastie
podiel odboru ,Hotely, kaviarne restauracie®, ide
najma o restauracie a kaviarne. Naopak, dlhodobo
klesa podiel najvacSieho odboru: “Byvanie, voda,
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elektrina, plyn a iné palivd®, ked neustéle relativne
klesaju vydavky na energie a na vodu.

Zaujimavé je aj porovnanie s ostatnymi krajinami
eurozény (tu uz hovorime o HICP). Druhy tovarov
a sluzieb su v krajinach rovnaké, rozdiely su vo
vahach.

Slovensko ma vo svojom spotrebnom kosi po
LotySsku druhy najvacsi podiel potravin, dosahuje
20%. Napriklad v susednom Rakusku je len 11%,
go je mimochodom po Iirsku zcelej eurozény
najmenej. Na Slovensku k vy§Sim patria aj naklady
na byvanie, vodu a energie, s podielom 17%.
Naopak, nizSie vydavky voci priemernej krajine
eurozény maju Slovéaci v doprave - menej cestuju
a menej obnovuju svoj vozovy park. A voCi svojej
celkovej spotrebe relativne menej navstevuju aj
reStauracie a kaviarne.

Medzi krajinami eurozény su najvacSie rozdiely
v nakladoch na byvanie, ¢o suvisi s vynechanim
imputovaného najomného ardznym podielom
vlastného a najomného byvania. NajvySsi podiel
byvania je v Nemecku, tvori az 23% spotrebného

kosa, najmenej, 7%, na Cypre. Rozdiel je
Uctyhodnych 16 percentualnych bodov. Velmi
podobny  rozdiel je hoteloch, kaviarfiach

a reStauraciach, kde najvacsi podiel, 22%, ma irsko
anajmensi podiel, 6%, ma Nemecko. Velké
rozdiely medzi krajinami sG aj v doprave
a v potravinach. Naopak najmenSie rozdiely su vo
vydavkoch na vzdelavanie a na obleCenie a obuv.

Z pohlady  Struktury spotreby je Slovensku
najpodobnejSou krajinou Belgicko, potom Finsko,

Potraviny a nealkoholické napoje 16.7 17.5
Alkoholické napoje a tabak 50 47
Odevy a obuv 43 4.6
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva 27.9 28.6

Nabytok, zariadenie a bezna udrzba domu 6.4 6.3
Zdravotnictvo 45 36
Doprava 79 84
Posta a telekomunikéacie 36 3.6
Rekreécia a kultdra 83 83
Vzdelavanie 1.8 19
Hotely, reStauracie a kaviarne 6.1 5.6
Rozli¢né tovary a sluzby 75 6.9
Spolu 100 100

16.6
51 51 53 51 54
44 43 44 44 A8
27.6
65 63 63 67 7.2
44 27 28 27 27
78 79 87 86 76
35 37 34 33 34
87 86 89 89 90
18 18 18 17 18
63 65 68 70 7.2
80 83 84 85 81
101 100
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Holandsko,
odliSnou je
Luxembursku,

LotySsko a Litva. Naopak najviac
spotreba virsku, na Cypre,
Portugalsku aco je zaujimave,
v susednom Rakusku. Spotrebné koSe su
v eurozone rozlicné, pricom tam nie je jasna
geograficka ani ekonomicka suvislost. To znamena,
Ze susedné Staty a alebo rovnako bohaté Staty (na
obyvatefa) nemaju automaticky podobny spotrebny
k6s. Aj vpripade Slovenska maju najblizsi
spotrebny k6§ krajiny, ktoré su od nas dalej a su
ovela bohatSie.

Slovensko je po Litve druhou krajinou s najvacsim
podielom tovarov a najmenSim podielom sluzieb na
spotrebnom koSi. Podobne vysoky podiel tovarov
ma aj LotySsko a Esténsko. V eurozéne relativne
najmenej tovarov spotrebovavaji Iri, ktori su
zaroven jedini, kde je podiel sluzieb vyssi ako
podiel tovarov.

Vidime teda, Ze spotrebné ko$e v eurozéne su
pomerne pestré. A kedZe na niektoré polozky
vplyvaju celosvetové faktory (potraviny, ropa)
a niektoré su vyslovene v rézii jednotlivych krajin,
celkovo to dava velmi rozdielny inflaény mix a velke
rozdiely medzi krajinami.

Mimochodom, inflacia je jednym z maastrichtskych
kritérii. Teraz je v c€akarni na euro Bulharsko
a Chorvatsko a o necelé tri roky budu tieto krajiny
hodnotené. Zda sa, ze aj oni ,budld musiet mat
Stastie”.

Richard Toth
hlavny ekoném

Slovensky spotrebny k6s, CPI
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Zdroj: Statisticky trad SR
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Spotrebny kos krajin eurozény za rok 2020, HICP

EMU BEL GER EST IRE SPA FRA ITA CYP LAT LIT LUX MAL NET AUS POR SLO FIN SVK
Potraviny a nealko. 15.1 15.7 11.3 18.8 10.8 18.9 159 17.3 16.0 21.8 19.5 11.5 16.1 14.4 11.2 19.0 16.2 15.0 20.2
Alk. napoje a tabak 40 50 42 71 49 28 44 33 60 78 69 98 36 33 35 36 49 59 6.0
Odevy a obyv 59 6.2 51 69 48 63 44 82 60 55 68 65 49 68 69 7.1 65 52 53
Byv., voda, energie 16.1 15.5 23.3 11.9 11.5 13.0 15.7 10.6 7.3 15.7 10.4 11.6 85 15.6 14.1 85 10.2 16.5 16.6
Néabytok, zariadenie 6.1 74 57 53 53 57 55 7.7 56 42 74 67 78 71 7.1 56 57 6.0 80

Zdravotnictvo 48 82 54 49 63 38 43 43 6.3 57 62 22 41 27 53 63 46 6.0 29
Doprava 15.6 12.5 15.2 14.2 14.4 15.6 17.3 15.9 15.3 14.6 15.7 20.0 13.7 13.9 14.1 16.2 17.4 149 8.4
Posta a telekom 30 31 30 42 28 37 28 25 30 35 29 18 33 32 21 27 31 3.0 37
Rekr. a kultara 88 93 114 96 80 70 82 63 7.2 80 88 6.5 103 11.3 10.8 51 9.2 10.8 10.0
Vzdelavanie 1.0 05 09 11 19 16 04 11 37 13 12 12 23 09 11 18 15 05 19
Hotely, rest., kaviarne 10.1 8.3 5.8 10.5 21.7 13.8 9.0 12.7 174 7.1 6.8 9.3 17.8 9.8 16.0 144 11.7 8.8 8.0
Rozlicné 96 83 86 55 7.7 79 122103 6.2 47 7.3 128 7.7 11.0 76 9.7 89 7.4 8.9
SPOLU 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Poznamka: Bez Grécka

Zdroj: ECB

Podiel tovarov a sluzieb na spotrebnom kosi, 2020 Porovnanie spotrebnych kosov krajin

Tovary Sluzb Spolu eurozény zo Slovenskom, 2020 (i)
Litva 70.4 29.6 100 Odlisnost’ (i) HDP pc (jii)
Slovensko 70.1 29.9 100 Slovensko 0.0 74
LotySsko 68.5 31.5 100 Belgicko 211.3 117
Esténsko 66.4 33.6 100 Finsko 225.2 111
Luxembursko 61.3 38.8 100 Holandsko 245.1 128
Spanielsko 57.6 42.4 100 Eurozéna 246.7 106
Belgicko 57.4 42.6 100 LotySsko 252.5 69
Taliansko 56.9 43.1 100 Litva 259.0 82
Finsko 56.5 43.5 100 Estonsko 269.0 84
Holandsko 55.2 44.8 100 Francuzsko 290.3 106
Eurozéna 55.1 44.9 100 Spanielsko 296.2 91
Francuzsko 54.7 45.3 100 Slovinsko 310.3 88
Cyprus 53.3 46.7 100 Malta 337.1 99
Nemecko 53.0 47.0 100 Nemecko 347.0 121
Malta 52.8 47.2 100 Taliansko 355.7 95
Grécko 50.9 49.1 100 Rakusko 370.3 127
irsko 45.3 54.7 100 Portugalsko 402.1 79
Poznamka: Udaje za Rakusko, Portugalsko a Slovinsko Luxembursko 436.8 261
chybaju Cyprus 443.6 89
Zdroj: ECB irsko 461.4 191
Poznamky:

(i) Bez Grécka

(if) Odlisnost = suma absolutnych hodnét odchylok
jednotlivych odborov od slovenského odboru za
rok 2020; ¢im niZSie ¢islo, tym vé&cSia podobnost
(iii) HDP pc = HDP na obyvatela za rok 2019;
EU28 = 100

Zdroj: Prepocet udajov zo zdrojov ECB

Kontakt: Richard Toth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk,
toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vS8eobecné stanovisko.
Ziadna informacia alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je
uréena na poskytovanie osobného investiéného poradenstva a neberie do uvahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povaZované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu moze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st spravidla kvoli vy$sej
politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu,
cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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