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Netechnické zhrnutie

Tato Stidia sa zaobera tym, ako domacnosti vnimaju inflaciu - teda ako si vytvaraju predstavu
o tom, ako sa menia ceny v ekonomike - a aké dosledky ma toto vnimanie pre u€innost menovej
politiky. NaSim vychodiskovym pozorovanim je fakt, Ze v Spojenom kralovstve (a aj v inych
krajinach) pripisuju I'udia neimerne vel'kd vahu cendm potravin pri posudzovani toho, ako
vel'mi ceny vSeobecne rastu. Inymi slovami, aj ked’ ceny potravin predstavujua len urcitu cast
spotrebného koSa, zmeny ich cien maji dominantny vplyv na to, ako I'udia subjektivne vnimaju

inflaciu.

Na podporu tohto pozorovania analyzujeme viaceré datové zdroje zo Spojeného kral'ovstva.
Zistili sme, Ze domacnosti vnimaju potraviny ako hlavny ukazovatel cenového vyvoja - vyrazne
viac nez napriklad ceny energii alebo Sirsi ukazovatel tzv. jadrovej inflacie. Tieto zistenia su
v sulade s hypotézou, Ze spotrebitelia venuju viac pozornosti cendm tovarov, s ktorymi sa

stretavaju Casto, ako su napriklad potraviny, ktoré nakupuju pravidelne.

Na teoretickej urovni vyvijame novy model v Style novej keynesianskej ekonoémie, ktory berie
do uvahy tzv. obmedzenu racionalitu spotrebitel'ov. Spotrebitelia v tomto modeli sice vedia,
kol'ko zarabaju, ale ich predstavy o tom, ako sa menia ceny, su skreslené - najma v dosledku
toho, Ze sleduju len niektoré cenové kategorie a iné prehliadaju. Toto spravanie vedie k tomu,
ze ked ceny potravin rychlo vzrasti alebo poklesnu, spotrebitelia maju dojem, Ze ceny
v ekonomike sa menia ovela viac ako v skutoc¢nosti. V dosledku toho mo6Zzu svoje rozhodnutia
o spotrebe a usporach prispdsobovat sposobom, ktory zodpoveda nespravnej predstave

o ekonomickej realite.

Z hl'adiska menovej politiky ma toto zistenie vyznamné désledky. Nas model ukazuje, Ze kvoli
skreslenému vnimaniu inflacie je ekonomika citlivejSia na zmeny tUrokovych sadzieb. Ked
centralna banka upravi sadzby, reakcia spotrebitelov moZe byt silnejSia, neZ by bola pri
raciondlnom vnimani cien. NavySe, spotrebitelia maju tendenciu precenovat volatilitu
ekonomickych podmienok - teda pocit'ujui vykyvy v cenach a spotrebe ako dramatickejsie, nez

v skutoc¢nosti su.
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V praktickej rovine to znamen3, Ze centralne banky by pri nastavovani menovej politiky nemali
vychadzat’ len z ,hlavnej“ alebo ,celkovej“ inflacie, ktora zahfia vSetky ceny vratane vel'mi
volatilnych zloZiek ako energie a potraviny. Namiesto toho je efektivnejSie zamerat sa na tzv.
jadrovu inflaciu, ktora vynechava najviac kolisavé ceny. Zaroven by vsak centralna banka
nemala ani Uplne ignorovat' ceny potravin - hoci st samy osebe nestale, zohravaji vyznamnu
ulohu pri formovani infla¢nych vnimani verejnosti, a tym ovplyviiuji celkovi G€innost menove;j

politiky.

NasSe zistenia tak prispievaju k rasticemu zaujmu o to, ako psycholégia a behavioralne
skreslenia ovplyviiuju hospodarsku politiku. Pri tvorbe menovej politiky by sa preto mala
venovat pozornost tomu, ako l'udia realne vnimajui ekonomicku situaciu, a aby sa zohl'adnili
tieto aspekty pri nastavovani cielov a komunikacie menovej politiky. Tymto sposobom je

moZné zlepsit nielen stabilitu cien, ale aj doveru verejnosti a predvidatel'nost hospodarskeho

vyvoja.
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