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Netechnické zhrnutie

Vyrazné rozdiely v o¢akavaniach spotrebitelov naprie¢ eurozénou komplikuju menovu politiku,
a preto tato studia analyzuje, z akych faktorov tieto rozdiely pramenia. Ked ludia oCakavaju vysoku
inflaciu, menia svoje ekonomické spravanie — ziadaju vysSie mzdy &i prehodnocuju spotrebu. Ak sa
v8ak tieto o¢akavania naprie€ krajinami s jednotnou menou zasadne liSia, staZuje to transmisiu a ucin-
nost rozhodnuti Eurépskej centralnej banky (ECB).

Analyza vychadza z Prieskumu o€akavani spotrebitefov ECB (2022 — 2024), v ktorom sme na
datach z jedenastich krajin skumali suvislost’ tychto o€akavani s r6znymi faktormi. Respondenti
v Rakusku, Belgicku, Finsku, Franctzsku, Nemecku, Grécku, irsku, Taliansku, Holandsku, Portugalsku
a Spanielsku odpovedali na $tandardizované otazky o vyvoji inflacie, nezamestnanosti a rastu. Na
tychto datach sme skumali, do akej miery su ich odpovede spojené s demografiou, déverou v institlcie
Ci s osobnymi skusenostami.

Ocakavania vyvoja ekonomiky sa medzi jednotlivymi statmi markantne lisia. V niektorych kraji-
nach, ako napriklad v Grécku, oakavaju spotrebitelia inflaciu v priemere o viac ako dva percentualne
body vy$Siu nez v inych Castiach eurozény. Podobna miera heterogenity sa ukazala aj pri vyhladoch
tykajucich sa nezamestnanosti a hospodarskeho rastu.

Demografické charakteristiky ako vek €i prijem sice formuju pohlad jednotlivca, no nedokazu
objasnit’ rozdiely na urovni celych statov. Hoci vzdelanie ¢&i vlastnictvo nehnutefnosti izko suvisia s
oCakavaniami konkrétneho ¢loveka, zloZenie obyvatel'stva je naprie€ skimanymi krajinami natolko po-
dobné, Ze priepastné odchylky medzi narodmi sa nim nedaju zachytit.

Kraéovym faktorom spojenym s pesimistickejSimi o€akavaniami je naopak nizka doévera Pudi v
institucie a ich celkova ekonomicka nalada. Krajiny, kde verejnost menej déveruje ECB & domacim
uradom, a kde maju ob&ania horSiu osobnu skusenost' s predchadzajucim zdraZzovanim, vykazuju sys-
tematicky vyssie inflatné oCakavania.

Aj po zohladneni vSetkych meratelnych faktorov pretrvavaju Specifické narodné rozdiely, ¢o
naznacuje silny vplyv histérie a kultury. Ked do modelov zahrnieme makroekonomické podmienky,
inStitucionalne zazemie i sentiment, stale zostava Cast' rozdielov medzi krajinami nepokryta. Znacnu
ulohu tak zrejme zohravaju hibsie a tazko kvantifikovatelné Specifika danej spolo¢nosti.

Poskytnutie presnych informacii o ciefloch ECB o¢akavania l'udi ¢iasto¢ne zblizuje, no vyrazné
rozdiely medzi Statmi zmazat' nedokaze. Udaje z experimentalnej Sasti prieskumu ukazali, Ze po
pripomenuti dvojpercentného inflatného ciefa ECB ludia svoje odhady mierne korigovali, avSak za-
sadné rozdiely vo vnimani buducnosti medzi krajinami v datach pretrvali.

Zistenia podporuju argument, ze centralna banka by mohla nahradit’ univerzalnu komunikaciu

cielenymi stratégiami pre jednotlivé krajiny. V Statoch s dlhodobo vy$Simi alebo pesimistickejSimi
oCakavaniami by mohla byt uzito€na cielena komunikacia a aktivnejSie zapojenie domacich médii.
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