Vyskumna studia NBS

9/2025

Ceny potravin a ich vplyv na
nadhodnocovanie inflacnych
oCakavani domacnostami

Ondrej Kusenda a Michal Marencak

NARODNA

BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk




£8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

© Narodna banka Slovenska 2025
research@nbs.sk

Tato publikacia je dostupna na internetovej stranke NBS
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-vyskumu

Prezentované nazory a vysledky v tejto Stidii si ndzormi autora a nevyjadruju
oficidlne stanovisko Narodnej banky Slovenska.

Praca nepresla jazykovou Gpravou.

Kratke casti textu, nie viac ako dva odseky, méZu byt citované bez predchadzajiceho
suhlasu autorov, pokial bude dplne uvedeny zdroj.

ISSN 2585-9269 (online)



Netechnické zhrnutie

V tejto Studii ukazujeme, Ze slovenské domacnosti si tvoria predstavu o inflacii najma na
zaklade cien potravin. Pocas nedavneho obdobia vysokého rastu cien v rokoch 2021 az
2023 preto domacnosti inflaciu vyrazne nadhodnocovali - kym predtym ju precenovali
v priemere o 7 percentualnych bodov, pocas tohto obdobia to bolo azZ o 17 bodov.
Vysledky zaroven prispievaju k prebiehajucej diskusii o tom, ¢i by menova politika
nemala vo vacSej miere zohladinovat vyvoj cien vybranych tovarov a sluzieb. V

slovenskom kontexte sa ako vyznamny kandidat javia prave ceny potravin.

Domacnosti maju dlhodobo tendenciu systematicky nadhodnocovat aktudlnu aj buduicu
inflaciu oproti aktudlnym a realizovanym hodnotam. Tento jav nadhodnocovania infla¢nych
ocakavani, v angli¢tine znamy ako ,upward bias“, bol opakovane potvrdeny v mnohych

krajinach a ¢asovych obdobiach.

V tejto Studii sa zameriavame na vyvoj tohto rozdielu medzi ocakavanou a skuto¢nou inflaciou
v Case, v zavislosti od aktualnej inflacie. Ukazujeme, Ze aj ked’ inflacia rastie a domacnosti jej
venuju viac pozornosti, nadhodnotenie sa moZe paradoxne zvySovat, ak su inflacné oc¢akavania
nadmerne ovplyviiované cenami niekol'’kych rychlo rasticich tovarov alebo sluzieb, napriklad

potravin.

Takéto nadhodnotenie inflaicie méze byt problémové z viacerych doévodov. Po prvé,
spochybiiuje predstavu, Ze spotrebitelia vytvaraju svoje o¢akavania tiplne racionalne. Po druhé,
moZe viest k samonapliiujucim sa inflatnym tlakom - napriklad prostrednictvom vyS$sich
mzdovych poziadaviek. Po tretie, skreslené ocakavania ovplyviiuju rozhodovanie domacnosti,

¢im komplikujud transmisijny mechanizmus menovej politiky a moZu zniZovat jej i¢innost.

Na zodpovedanie tejto vyskumnej otdzky vyuZivame mikroudaje z Harmonizovaného
prieskumu spotrebitelov Eurdpskej komisie pre Slovensko v obdobi 2009 az 2023. Tato
mesacne zbierana Casova rada poskytuje reprezentativne udaje o inflacnych ocakavaniach
domacnosti pocas roznych inflacnych rezimov - od deflacie a stabilnej inflacie aZ po nedavny
inflaCny Sok.

Na analyzu pouzivame kombinaciu ekonometrickych a strojovo-ucebnych metdéd. Najprv
aplikujeme LASSO regresiu na identifikaciu klIiCovych vydavkovych kategérii podla

klasifikacie COICOP, ktoré najviac ovplyviiuji o¢akavania. Nasledne doplfiame analyzu o dal$ie
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modely ako RIDGE regresiu, random forest a gradient boosting, ktoré umoziiuju zachytit

nelinearne a ¢asovo premenlivé vztahy.

Zistenia ukazuju, Ze medzi aktudlnou inflaciou a nadhodnotenim ocakavani existuje pozitivna
korelacia - najma v obdobi inflacie 2021-2023, ked’ inflacia vzrastla z 2 % na viac neZ 15 %.
Hoci domdacnosti v tomto obdobi venovali inflacii zvySent pozornost, ich ocakavania boli Coraz
viac ovplyviiované rastom cien potravin - kategorie, ktorej inflacia prevySovala celkovy index.
Prispevok potravin k oCakavanej inflacii vzrastol z menej ako 50 % pred krizou na vyse 80 %

pocas jej vrcholu.

Tieto zistenia moZu byt uzitocné pre tvorbu menovej politiky. Ak su ocakavania formované
selektivnou pozornostou na niektoré vybrané tovary, potom Standardnd komunikacia
centralnej banky zamerana na agregatnu inflaciu nemusi byt dostato¢na. Politiky by mali
reflektovat fakt, Ze vnimana inflacia moZe byt napriklad ,potravinova inflacia“ a prisposobit
tomu stratégiu komunikacie. V SirSom zmysle sa vysledky pridavaju k rastticej debate o tom, ¢i
by ciele menovej politiky nemali vo vacSej miere zohladiiovat vyvoj cien niektorych

konkrétnych tovarov a sluzieb. Na Slovensku by to boli ceny potravin.
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