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Globalny rast cien

agrokomodit a ich vplyv na inflaciu

a menovu politiku

Ing. Marek Arendds, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Sucasny vyrazny rast cien agrokomodit md znacny vplyv na rast infldcie v mnohych
krajindch sveta. Na zdklade poznania faktorov, ktoré ovplyviuju vyvoj cien

agrokomodit, je mozné identifikovat hlavné rizikda z pohladu vyvoja infldcie a globdlneho
hospoddrskeho rastu. Pre udrZanie stabilnej cenovej Urovne je preto nutné poznat tieto
rizikd, aby vykon menovej politiky pri zabezpecovani svojich cielov nespésoboval utlm

hospoddrskeho rastu.

V dosledku sucasného spolupdsobenia viacerych
faktorov dochddza v sticasnosti k vyraznému rastu
cien agrokomodit vo svete. Tieto faktory méZzeme
rozdelit na fundamentélne, t. j. tie, ktoré posobia
dlhodobo, a tzv. kratkodobé faktory. K fundamen-
talnym faktorom, ktoré pdsobia na rast cien, patri
spomalovanie dynamiky rastu polnohospodarskej
produkcie a zrychlovanie dynamiky rastu dopytu
po agrokomoditach. Zvysenie dopytu bolo sp6-
sobené jednak zo strany &zijskych rozvojovych
krajin, ale tiez z dovodu rastu produkcie biopaliv.
Dalsim faktorom vyrazne ovplyviujicim cenu ag-
rokomodit je cena ropy, ktord nasledne zvysuje
vyrobné néklady agroproducentov. K faktorom,
ktoré na cenu agrogomodit vplyvaju relativne
krdtkodobo a su vysledkom aktualnej ekonomic-
kej situacie, patri deprecidcia doléra, biologické
faktory a zavadzanie obchodnych bariér v obcho-
de s agrokomoditami.
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DLHODOBE FAKTORY OVPLYVNUJUCE CENY
AGROKOMODIT

Svetové ceny agrokomodit zaznamenali od
druhej polovice roku 2007 vyrazny rast, ktory sa
preniesol aj do roku 2008. K vyraznej akceleracii
doslo najméd v tretom a Stvrtom Stvrtroku 2007.
Globalny rast cien potravin v roku 2007 dosiahol
15,1% (na medziro¢nej béze v decembri vzrastli
0 25,6%). Ceny agrokomodit dosahuju svoje his-
torické maxima a v porovnan{ s Uroviiami z roku
2005 vzrastli v priemere o 78 %.

Jednym z najdolezitejsich faktorov, ktoré spo-
sobuju vysoku cenu agrokomodit, je dlhodobo
stUpajuci dopyt. Dynamika rastu dopytu po po-
travinach je rychlejSia ako dynamika rastu pro-
dukcie agrokomodit. Tento trend sa prejavuje
predovsetkym pri obilnindch (psenica, kukurica,
ryza). V predchadzajucich desatrociach boli ceny
komodit na relativne stabilnych urovniach (s vy-
nimkou kratkodobych vykyvov v rokoch 1973,
1980, 1983, 1988, 1996). V obdobi medzi rokmi
1980 az 2002 dochédzalo v doldrovom vyjadreni
dokonca k postupnému poklesu cien. Po roku
2001 doslo k miernemu zvysovaniu cien a v roku
2004 ceny dosiahli priblizne Urovne z polovice
80-tych rokov. Tento vyvoj sa Ciastocne odrazil
v znizenych investiciach do polnohospodarstva,
vedy a vyskumu, ¢o sa prejavovalo aj vo forme
spomalenia rastu hektarovych vynosov.

Na strane dopytu dochddza k opacnému vy-
voju, a to predovsetkym zo strany azijskych roz-
vijajucich sa ekonomik a tieZ krajin exportujicich
ropu. Ekonomicky rast v uvedenych krajinach sa
prejavuje vyssim prijmom domacnosti, ktoré do
znacnej miery vynakladaju tieto prijmy na kipu
potravin. Domacnosti v rozvijajucich sa &zijskych
ekonomikéch v doésledku vyssich prijmov naku-
puju kvalitnejsie druhy potravin a tieZ vo vacsej
miere preferuju potraviny, ktoré nie su charak-
teristické pre dany region. Diverzifikicia spotre-
by potravin sposobuje zvyseny dopyt po mése,
mlie¢nych produktoch a rastlinnych olejoch.
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Zvysend produkcia mdsa (hydiny, hovddzieho) tak
vytvéra dodatocny tlak na rast cien obilnin, kedZe
obilniny sa pouZivaju aj ako krmivo v Zivocisnej
vyrobe. V dbsledku rastu spotreby masa tak do-
chédza k sekundarnemu zvysovaniu dopytu po
obilninach. Treba tieZ poznamenat, Ze 4zijské kra-
jiny v poslednom desatroci i napriek spomaleniu
dynamiky rastu populdcie zaznamenali znacné
prirastky poctu obyvatelov, ¢o tiez prispelo k zvy-
Seniu dopytu po potravinach.

Dalsim vyraznym faktorom so znacnym podie-
lom na raste cien agrokomodit su ceny energii,
predovietkym ropy. Vyrazny hospodarsky rast
azijskych krajin zapricinil silny dopyt po rope
a priemyselnych komoditach. Nasledkom toho
dochédzalo od polovice roku 2004 k vyraznému
rastu cien ropy, ktory sa nasledne premietol vo
vyrobnych nakladoch producentov polnohospo-
ddrskych komodit, najma prostrednictvom po-
honnych latok a cien hnojfv a chemikalif.

BioPALIVA
Specifickym fundamentalnym faktorom ovplyv-
nujucim cenu agrokomodit je produkcia biopaliv.
Dlhodobo stupajtce ceny energii spolu s obava-
mi z globalneho oteplovania a snahami o znize-
nie produkcie skodlivych emisif viedli jednotlivé
krajiny k zavedeniu politiky na podporu produk-
cie biopaliv. Biopaliva je mozné produkovat z via-
cerych druhov potravinarskych plodin. Sucasna
technoldgia produkcie biopaliv je tzv. techno-
l6gia prvej generacie, ked biopaliva sa ziskavaju
najma z potravinarskych plodin, ako je cukrova
trstina (Brazilia), kukurica (produkcia bioetanolu —
USA), rastlinné oleje na produkciu bionafty (repka
olejnd - EU), ale aj zo s6je a paliem. Technolégia
tzv. druhej generacie by mala byt schopna vy-
robit biopaliva uz z vacsieho okruhu surovin ako
len z potravinarskych plodin. Druhd generécia
technoldgif by mala byt schopnd vyrabat biopa-
livd uz aj z celuldzy, Specidlnych plodin (jatropha
- indicky druh dreviny) ¢i napr. z komunalneho
odpadu. Najvacsim producentom etanolu su USA
a najvacsim producentom bionafty je EU.
Napriek tomu, Ze rast produkcie biopaliv nemal
prakticky Ziadny dopad na cenu ropy, produkcia
biopaliv vyrazne zasiahla ceny agrokomodit. Bio-
palivéa sa podielaju priblizne len 1,5% na celosve-
tovej produkcii paliv, v rokoch 2006 - 2007 vsak
sposobili priblizne poloviény narast dopytu po
hlavnych polnohospodérskych plodinéch pouzi-
telnych na vyrobu biopaliv (graf 4). V roku 2008
v porovnani s rokom 2006 dosiahli komodity
ur¢ené na produkciu etanolu a bionafty vyrazny
narast cien, napr. cena kukurice v danom obdobf
vzrastla o 86 %, repkového oleja o 81%, sine¢ni-
cového oleja 0 69% a palmového oleja o 159 %.
Zvysenie dopytu po tychto komoditdch viedlo
agroproducentov k zvac¢seniu vymery osevnych
pléch plodin uréenych na produkciu danych
komodit na ukor ostatnych plodin (p3enica, jac-
men), ¢o nasledne zapricinilo aj rast cien ostat-
nych agrokomodit. V roku 2008 v porovnani s ro-
kom 2006 vzréstla cena psenice o 108 %, jacmena
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Graf 4 Zmena dopytu po hlavnych polnohospoddrskych plodindch
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090%, ryze o 111 9%.V rdmci produkéného retaz-
ca sa uvedené zvysenie cien nasledne prenieslo
aj do dalSej produkcie agrokomodit, napr. hydiny
a ostatnych druhov masa a masovych vyrobkov,
ktoré su zavislé od produkcie rastlinnej vyroby.

V buducnosti sa predpoklada zvysenie podielu
biopaliv na celosvetovej produkcii paliv, jeho mie-
ra véak bude znacne zévisld od nakladov na jeho
vyrobu a vyuZitia tzv. druhej generacie biopaliv.

KRATKODOBE FAKTORY OVPLYVNUJUCE
CENU AGROKOMODIT

Za kratkodobé faktory mozno povazovat tie, ktoré
sice vplyvaju na ceny agrokomodit, ale nemaju
dlhodoby fundamentélny charakter. Kratkodobé
faktory zapricinuju rychlejsiu dynamiku rastu cien
agrokomodit a ich vyssiu volatilitu. Relativne niz-
ka uroven cien v dosledku vyvoja fundamental-
nych faktorov nebola dlhodobo udrzatelna, avsak
v kombindcii s terajsimi kratkodobymi faktormi
sposobila v relativne kratkodobom obdobf vyraz-
ny narast cien agrokomodit.

Medzi tieto kratkodobé faktory mozno zaradit
oslabenie amerického doldra. Vzhladom na eko-
nomicky vyvoj v USA, ako aj v azijskych krajinach
doslo postupne k depreciacii dolara voc¢i menam
tychto krajin, ¢im nésledne dochadzalo aj k zlac-
novaniu importovanych agrokomodit. Tento fak-
tor spolu so zvysenym disponibilnym prijmom
domdcnosti podporoval rast dopytu po potravi-
nach a tym aj rast ich cien na medzindrodnych
trhoch. Na druhej strane deprecidcia dolara sp6-
sobovala nizsie prijmy za agrokomodity pre ex-
portujuce krajiny vzhladom na to, Ze agrokomo-
dity st kétované v doldroch. Zo strany exportérov
preto deprecidcia doldra vyvoldvala tlak na rast
cien agrokomodit, aby si mohli prostrednictvom
rastu cien vykompenzovat straty vzniknuté osla-
benim doldra.

Dalsim kratkodobym faktorom boli klimatic-
ké faktory, ktoré sposobili vypadky v urode obil-
nin a olejnin. 18lo predovietkym o sucho, napr.
v Rusku, Ukrajine, Australii, Juznej Afrike, Kanade.
Vzhladom na biologicky charakter polnohospo-
dérstva vsak treba s tymito rizikami, ktoré su len

velmi tazko predpovedatelné, pocitat. Z dlho-
dobého hladiska mézu byt klimatické faktory ne-
gativne ovplyvnené globalnym oteplovanim.

V désledku vypadku urody mnohé krajiny pro-
dukujuce agrokomodity zaviedli rézne druhy
obchodnych obmedzenf a bariér, ktoré vytvdraju
este vyraznejsi tlak na rast cien zékladnych agro-
komodit. Ide o r6zne druhy exportnych obme-
dzenf a zakazy exportov (Ukrajina a Argentina na
obilniny, India a Vietnam na ryzu, Kazachstan na
olejniny), exportné dane a cla (Cina, Argentina,
Rusko, Kazachstan, Malajzia). Na strane importu-
jucich krajin doslo k zruseniu niektorych import-
nych ciel (EU - obilie, Indonézia — séja, Thajsko
— brav¢ové, India — pseni¢na muka).

Vyraznym kratkodobym faktorom, ktory vplyval
na rast cien agrokomodit, bola aj aktivita hedZo-
vych a investi¢nych fondov. Vzhladom na krizu
finan¢nych trhov a ich dlhodobejsiu vyraznu
volatilitu sa medzindrodny investori snazili diver-
zifikovat svoje portfolid a hladali nové investi¢né
prileZitosti. Zvyseny tok $pekulativnych investicii
do komoditnych derivatov tak z kratkodobého
hladiska prispel k vyraznejsiemu rastu cien agro-
komodit a ich volatilite.

VPLYV RASTU CIEN AGROKOMODIT

NA INFLACIU A MENOVU POLITIKU

Vyrazny rast cien agrokomodit z pohladu meno-
vej politiky zvysuje obavy z jej dopadu na celkovu
inflaciu. Kym v roku 2006 bol prispevok rastu cien
potravin k celkovej inflacii vo svete len 27 %, v ro-
ku 2007 to bolo uz 44,3 %.Vzhladom na dlhodoby
predpoklad vysokych cien agrokomodit a energif
vznikd vyrazna obava o udrzanie Urovne celkovej
inflacie. Tento problém sa najvyraznejsie preja-
vuje v rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomi-
kach. Kym vo vyspelych ekonomikach prispevok
potravin k celkovej inflacii je priblizne na uUrovni
19,5% (rok 2007), v rozvojovych a rozvijajucich sa
ekonomikéch sa pohybuje od 40% do 67 %. Naj-
vacsi medziro¢ny narast podielu cien potravin na
celkovej inflacii zaznamenali krajiny rozvijajucej sa
AZie. Podiel cien potravin na inflacii je vo vyraznej
zapornej korelacii s vyskou prijmov obyvatelstva.

Tab. 1 Vyvoj infldcie a podiel cien potravin a energii na celkovej infldcii (v %)

2006 2007

Celkova Potraviny Energie Celkova Potraviny Energie

inflacia Inflicia Podiel Inflicia Podiel inflacia Inflacia Podiel Inflicia Podiel
Svet 34 34 27,0 11,2 19,9 39 6,2 443 4 8,0
Vyspelé ekonomiky 2,3 2,0 124 11,1 28,0 2,2 3,0 19,5 38 12,1
Afrika 7,2 8,5 46,6 8,7 22,3 74 8,7 43,6 6,7 6,5
SNS 9,3 8,5 40,0 17,1 7,6 9,6 9.2 41,1 11,7 7,2
Rozvijajuca sa Azia 3,7 44 37,7 12,3 194 49 10,0 67,5 3,1 34
Egreédp”aa avjchodnd 5,2 46 220 97 182 54 82 349 69 118
Blizky Vychod 34 5,1 57,0 1,9 5,3 10,1 13,6 42,3 10,1 244
Latinska Amerika 54 45 23,1 8,7 9,8 54 8,5 40,8 23 34

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2008.
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najvacsi prispevok potravin k rastu inflacie. Rozvo-
jové a rozvijajuce sa ekonomiky preto v désledku
vyssieho zastUpenia potravin v spotrebnom kosi
z hladiska vyvoja inflacie reaguju na zmenu cien
agrokomodit citlivejsie.

Agrokomodity maju v niektorych krajindch vy-
razny podiel na exporte, resp. importe tovarov, ¢o
sa nasledne prejavuje v obchodnej bilancii. Kym
v mnohych vyspelych ekonomikéch, ktoré su vy-
raznymi exportérmi agrokomodit (Kanada, USA,
Austrélia, Novy Zéland) vysoké ceny agroproduk-
tov mali pozitivny dopad na obchodnt bilanciy,
v mnohych chudobnych krajindch, ktoré patria
medzi importérov potravin, doslo kjej este vyraz-
nejsiemu zhorseniu.

Rast cien agrokomodit sa prejavuje jednak
priamym dopadom na inflaciu (prostrednictvom
prispevku cien potravin k rastu celkovej inflacie)
a tieZ nepriamym dopadom, a to najma tlakom
na rast miezd a taktiez rastom cien ostatnych
tovarov a sluzieb. Najvyraznejsie sa nepriame
dopady prejavuju préave v krajindch, kde maju po-
traviny vyrazne vyssie zastUpenie v spotrebnom
kosi. Modely Medzindrodného menového fondu
odhaduju, Ze 1-percentny narast cien agroko-
modit vo vyspelych ekonomikdch by sa nemal
vyraznejsie odrazit v cendch nepotravinovych
tovarov a sluzieb. V rozvijajucich sa ekonomikach
moZe tento 1-percentny ndrast sposobit rast in-
flacie 0 0,1 - 0,6 percentualneho bodu v pripade
nepotravinovych tovarov a sluzieb v trvani 6 az
12 mesiacov, v rozvojovych krajinach sa toto
T-percentné zvysenie moZe prejavit v intervale
0,1 = 0,9 percentudlneho bodu s trvanim dlhsie
ako 12 mesiacov.

Rast agrokomodit preto vytvara vyrazné tlaky
na sprishovanie menovej politiky, predovsetkym
v rozvijajucich sa a rozvojovych krajinach. Tento
trend sa vyrazne prejavuje v Cine, kde v désledku
rastu inflacie dochadza k zvysovaniu Urokovych
sadzieb a povinnych minimalnych rezerv. Ako
jedno z opatreni na timenie ¢inskej inflacie sa do
popredia dostava aj otdzka vyraznejsej aprecia-
cie ¢inskeho juanu, ¢o by v kone¢nom dosledku
mohlo ovplyvnit stav globalnych nerovnovah.
K sprisneniu menovej politiky v priebehu roka
2007 pristupili tiez viaceré krajiny rozvijajucich sa
ekonomik. Rast inflacie v tychto krajindch je vo
vacsine pripadov sprievodnym znakom ich silné-
ho ekonomického rastu. Sprisnovanie menovej
politiky by preto malo viest k spomaleniu dyna-
miky rastu ekonomiky a inflacie, resp. v niektorych
krajinach (napr. v Cine) aj k zabraneniu mozného
prehrievania ekonomiky.

Napriek tomu, ze rast cien agrokomodit nemal
doteraz taky vyrazny vplyv na vyspelé ekonomiky,
pre krajiny, kde centrdlne banky uplatiuju inflac-

né cielenie, zostdva zdrojom urcitych obav. | ked
podiel potravin na spotrebnom kosi v eurozdne
v roku 2007 predstavoval len 19,6 %', potraviny
boli jednym z hlavnych zdrojov narastu celkovej
inflacie. Ich prispevok je priblizne na trovni 0,5
percentudlneho bodu k celkovej inflacii eurozony.
K vyraznému rastu cien potravin dochadzalo pre-
dovietkym v zavere roka 2007 a tento trend na-
dalej pretrvava aj v roku 2008. Viyraznejsi rast cien
moze viest k sprisnovaniu menovej politiky (Rada
guvernérov ECB dna 3. 7. 2008 rozhodla o zvysenf
urokovej sadzby o 25 bazickych bodov) aj napriek
tomu, Ze ekonomicky vyvoj naznacuje spomalo-
vanie dynamiky ekonomického rastu.

Na opacnej strane v ramci vykonu menovej
politiky stoji USA, kde v dosledku vyvoja realitné-
ho sektora a financ¢nej krizy doslo k vyraznému
zniZeniu Urokovych sadzieb od druhej polovice
roka 2007. Napriek tomu, Ze Fed nemd explicitne
stanoveny inflacny ciel, jednym z jeho cielov je aj
udrzanie cenovej stability. Cenovy vyvoj v USA
mal podobny priebeh ako v eurozéne, ked ku
koncu roka 2007 doslo k vyraznému rastu miery
celkovej inflacie a tento vyvoj pretrvava aj v roku
2008. Na raste sa najvyraznejsie podielali ceny
potravin a energii. Prispevok potravin k celkovej
inflacii bol v roku 2007 priblizne na drovni 0,5 per-
centudlneho bodu a prispevok energii na Urovni
0,25 percentudlneho bodu. Napriek nizkym uro-
kovym sadzbdm zostdva ekonomicky rast v USA
nadalej pomaly a poukazuje na pretrvavajlce
problémy realitného sektora, klesajuci domaci
dopyt a zhorsovanie ekonomického sentimentu
domécnosti a podnikatelského sektora.

Vo vyspelych ekonomikach tak dochadza k pro-
tichodnému vyvoju, ked vyvoj inflacie si moze
vyzadovat sprisnenie menovej politiky a naopak,
ekonomicky vyvoj si moze vyzadovat uvolnenie
menovej politiky. Z tohto hladiska vykon meno-
vej politiky vo vyspelych ekonomikéch moze stat
pred ZzloZitejSimi vyzvami ako v rozvijajucich sa
ekonomikéch. Kym v rozvijajucich sa ekonomi-
kdch je inflacia do znacnej miery sprievodnym
znakom ich ekonomického rastu, rast inflacie vo
vyspelych ekonomikach je spésobeny externymi
faktormi, a to rastom globélnych cien komodit.
Menovopolitické rozhodovanie v rozvijajucich
sa ekonomikach je tak do znac¢nej miery ulahce-
né tym, ze v tychto krajinach nedochadza k pro-
tichodnému vyvoju inflacie a ekonomického vy-
voja. Naopak, menovopolitické rozhodnutia vo
vyspelych ekonomikdch su stazené divergentnym
smerovanim inflacie a hospodéarskeho vyvoja. Na-
stavenie menovej politiky vo vyspelych krajinédch
si preto vyzaduje ovela zloZitejSie rozhodovanie
a opatrnejsi pristup, tak aby pri presadzovani ce-
novej stability nedoslo k vyraznému utlmeniu
ekonomickej aktivity.

1 Vrdtane alkoholu a tabaku.
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