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Netechnické zhrnutie

Inflacia vo vacsine vyspelych ekonomik rastie vysokym tempom od roku 2021. V priebehu roku 2022
bola inflacia v USA nad 9 % a v eurozdne nad urovnou 10 %. Na Slovensku dosiahla inflacia indexu
spotrebitelskych cien v novembri 2022 dokonca az 15 %. Rast inflacie je sprevadzany rastom
kratkodobych, aj dlhodobych inflacnych ocakavani nad inflaéné ciele centralnych bank. Odputanie
sa infla¢nych ocakavani od inflacného ciela pridava k rastucej evidencii o raste zotrvacnosti inflacie
a teda narastajucej trendovej zlozky inflacie.

V odbornej literature nie je jasny konsenzus vo veci spolocenskych nakladov vyssej inflacie. Vysledky
teoretickej aj empirickej ekonomickej literatury naznacuju, Zze ekonomické ndaklady vysokej ale
stabilnej inflacie su nizke. Na druhej strane, Studie vykonavané naprie¢ mnohymi krajinami na
zaklade prieskumovych dat sa zhoduju na tom, Ze ludia doslova nenavidia rychlo rastice ceny a
pocituju vodi inflacii silnd averziu. Preco teda ludia majui taku silnd averziu k rastu cien?

Nasa Studia poskytuje jedno z moZnych vysvetleni nesuladu medzi zadvermi ekonomického vyskumu
a vnimania fudi. V &ldnku ukazujeme, Ze nesulad v prispdsobeni relativnych cien® spdsobeny
zakorenenou inflaciou ma vyznamné ekonomické naklady. To ma dolezité dosledky pre
uskutocriovanie praktickej menovej politiky, ktora ma za ciel absorbovat vedlajsie Gc¢inky cenovych
nepruznosti prostrednictvom stabilizacie cien. Tradi¢ny zdver menovo-politicke] literatury je, zZe
pokial centralna banka reaguje na rast inflacie zvysenim menovo-politickej Urokovej sadzby viac ako
proporciondlne, tak su inflacné ocakavania dobre ukotvené na jej cieli a dana ekonomika sa
vyznacuje stabilnou cenovou hladinou. Nase vysledky vSak ukazuju, Ze tento zdver neberie do Uvahy
ekonomické naklady sp6sobené nestladom v prispésobeni relativnych cien.

Pokial'k tomuto nesuladu v prispésobovani relativnych cien dochadza, tak menovo-politicka autorita
musi zasiahnut proti rastlce] inflacii agresivnym rastom sadzieb. V opacnom pripade déjde
k nekontrolovatelnému rastu inflacnych ocakavani. Ukazujeme tieZ, Ze ak centralna banka reaguje
skor na dianie v realnej ekonomike a snazi sa povzbudit ekonomicky rast, tak za predpokladu
nesuladu v prispésobeni relativnych cien musi nasledne o to viac zasiahnut proti inflacii.

1 Pohyb relativnych cien predstavuje zmenu vzajomného vztahu cien réznych produktov. VSeobecne je zmena cien
nakladna a teda dochadza k preceneniu v urcitych vlnach. Pri troche zjednodusenia je mozné tento nesulad
demonstrovat na nasledujucom priklade. Plzensky pivovar zvysi ako prvy cenu piva v reakcii na trhovy vyvo;j.
Budvar je tak relativne lacnejsi a teda Celi vysSiemu dopytu. Ceny elektroniky v rovnakom ¢ase mohli napriklad
reagovat este silnejSim cenovym rastom. Dochadza tak k rozdielnemu vyvoju v relativnych cenach Budvaru, Plzne
a napriklad chladnicky, ktora nie je sposobena realnymi zmenami v ekonomike, napriklad zmenou v produktivite,

ale iba skutocnostou, Ze sa ceny navzajom prisposobuju s oneskorenim.
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