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Empiricky je dokazané, ze zavedenie eura v ziadnej z 15 suc¢asnych krajin eurozény neviedlo
k zvyseniu inflacie a pripadné obavy, Zze prave Slovensko bude vynimkou, st absolutne
neopodstatnené. To, €¢o bolo mozné vtychto krajinach pozorovat abude to tak
pravdepodobne aj na Slovensku, bolo len rozsahom zanedbatelné, jednorazové zvysenie
cien v niektorych polozkach, ktoré stviselo so zaokrahfovanim cien.

Napriek tomu s prichodom eura na Slovensko sa objavuju obavy ob¢anov, ze nova mena
zneprehladni tvorbu cien a umozni tak obchodnikom vyuzit' jedineéni prilezitost’ na to, aby
neopravnene zvysili ceny predavanych tovarov a sluzieb. Je to Uplne prirodzené, podobna
situacia ohfadom zvySenych obav o stabilite cien nastala aj vroku 2002, ked’ sa euro
zavadzalo do hotovostného penazného obehu v prvych dvanastich ¢lenskych krajinach
eurozény. Empirické zahraniéné vyskumy potvrdili, ze prave v obdobi zavadzania eura
vnimana inflacia neimerne vystipila nad oficialnu mieru inflacie zachytenu Statistickymi
uradmi, ¢im sa dokazalo, ze pocity obéanov o miere inflacie su prehnané. Co vedie ob¢anov
k neopodstatnene vysokym inflacnym ocCakavaniam a aké sii mozné dosledky na reainu

ekonomiku?
Zlom vo vnimanej inflacii Znamy nemecky vyrok ,euro ist teuro“ a dlha perzistencia neopodstatnene vysokej pocitovej inflacie
v eurozéne nastal v roku vytvorili predpoklady pre ekonomicky vyskum. Problémom vnimanej inflacie sa zaoberala aj Eurépska
2002, ked sa euro dostalo komisia, ktora na tuto tému vypracovala komplexnt $tidiu pod nazvom ,What drives inflation perceptions
k obcanom (2007)", pricom $pecidlna pozornost bola venovana obdobiu, ked sa v Eurépskej Unii hromadne

zavadzala mena euro. Na grafe si je mozné vSimnat, Zze velmi silnd korelacia medzi HICP inflaciou
a vnimanou inflaciou bola preru$ena az v roku 2002. Medzera sa narovnavala velmi pomaly a eSte stale
nie je na takej Urovni, ktora by opatovne kopirovala skutonu mieru inflacie.

Porovnanie skuto¢nej a vnimanej inflacie v eurozéne romr, lava os %, prava os kvantitat. hodnotenie)

— HICP inflacia eurozdna (avé o3) wyirnand inflacia (pravé os)

1896 18e7 1885 1888 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

Poznémka: hodnoty vnimanej inflacie st dané ako bezrozmemé ¢islo na zéklade vysledkov kvantitativneho hodnotenia
Zdroj: DG ECFIN

Definicia vnimanej infiacie Vnimana infldcia (inflation perceptions) je Specificky ekonomicky pojem, ktory vyjadruje ob&anmi
pocitovani zmenu cenovej hladiny za prislu$né obdobie. Exaktnost merania pocitove] inflacie je
pomerme obtiazna, pretoze zavisi od nastavenia otazok v dotazniku. V podmienkach EU je vnimana
inflacia odhadovana na zaklade spotrebitelského barometra (Consumer Confidence Barometer Survey of
the European Commision). Na Slovensku ho realizuje Ustav pre verejni mienku pri SU SR. Monitoring
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spotrebitelského barometra rozliSuje medzi vyvojom spotrebitelskych cien za predchadzajice obdobie
(vnimana inflacia) a vyvojom spotrebitelskych cien v nadchadzajicom obdobi (tzv. inflaéné oCakavania).
V sucasnosti sa pouzivaju dva spdsoby merania vnimanej inflacie. V prvom prieskume verejnej mienky
o vySke vnimanej inflacie ob¢ania odpovedaju na otazku: Ako sa podfa vas zvysili ceny za poslednych
dvanast mesiacov? Moznosti na odpovede su: Ceny sa vyrazne zvysili; ceny sa podstatne zvysili; ceny
sa zvySili mierne; ceny sa nezmenili; ceny sa znizili; neviem. Metodika vnimanej inflacie spociva
v priradeni urcitého poctu bodov kazdej odpovedi respondenta (od -100 za odpoved ceny sa znizili, do
+100 za odpoved ceny sa vyrazne zvysili), z ktorych sa podla percentudineho zastupenia odpovedi
vypocita vaZeny priemer, tzv. koeficient inflaéného napatia. Vysledné €islo je bezrozmerné. Grafickou
interpretaciou ho mdzeme prirovnavat ku skutocnej inflacii. Medzi oboma krivkami je zvyCajne silna
korelacia. Druhym spdsobom zistovania Urovne vnimanej inflacie je priama otazka o kolko percent sa
ceny zvysili za urCité obdobie. Prave v slvislosti so zavedenim eura na Slovensku bol spusteny
monitoring vnimanej inflacie aj druhym spdsobom. Vypovedacia schopnost prieskumu je vSak kvéli
neexistencii historickych dat obmedzena.

V pripade Slovenska je korelacia medzi priebehom kriviek HICP a vnimanej inflacie sice mensia ako
v pripade eurozény, avSak stale velmi vysoka (koeficient korelaciesr = 0,86). Nestlad medzi krivkami
poCas roka 2005 a v prvej polovici roka 2006 bol zapri¢ineny na slovenské pomery nezvycajne nizkou
mierou inflacie, kde spotrebitelov ovplyvnili tendencie z predchadzajiceho obdobia a taktiez urdita miera
neddvery v oblasti zachovania cenove;j stability. Vyraznejsi rast realnych miezd v roku 2006 (v roku 2007
okrem iného aj z dovodu nezvySovania cien energii) pomohol spravne vycitit zmiernenie inflacnych
tlakov. Preto bol odhad miery inflacie respondentmi pomerne presny (s ohladom na pouziti metddu
aproximécie vnimanej inflacie k HICP). Inflaéné napatie ob&anov sa znova neproporcionalne stupriuje od
polovice roka 2007 vplyvom nestability na komoditnych trhoch, o sa prejavilo aj v oblasti cien potravin
a pohonnych latok. Odklon krivky vnimanej inflécie tak nastal uz pred samotnym zavedenim eura.

Porovnanie skutocnej a vnimanej inflacie v SR (romr, lava os %, prava os kvantitativne hodnotenie)

Poznamka: hodnoty vnimanej inflacie st dané ako bezrozmemné Cislo na zaklade vysledkov kvantitativneho hodnotenia
Zdroj: SU SR, graf: MF SR

Ako jedno z opatreni, ktoré vznikli v suvislosti so zabranenim $pekulativneho zvySovania cien po
zavedeni eura je prieskum verejnej mienky ohfadom vnimanej miery inflacie. SU SR prvy krat zverejnil
vysledky prieskumu v juli 2008. Odpovede respondentov su na rozdiel od spotrebitelského barometra
definované preciznejSie, konkretizované na Specifické spotrebitelské segmenty, a tiez formou priame;j
otdzky na respondenta, o kolko percent sa ceny za urcité obdobie zvySili. Napriklad v junovom
prieskume spotrebitelia uviedli, ze najCastejSie nakupované tovary za poslednych desat dni zvysili svoje
ceny vpriemere 04,7%. Oficiane $tatistky SU SR pritom hovoria o medzimesaénom raste
spotrebitelskych cien v juni 2008 oproti maju o 0,4%. NajvySSiu mieru rastu cien pritom respondenti
pocitovali v oblasti cien potravin a nealkoholickych napojov, ato v priemere o 7%. Podla oficialnych
Statistik vSak ceny v tejto oblasti v juni medzimesaéne vzrastli iba 00,7%. Disproporcia je vtomto
pripade eSte viac markantna ako v pripade metodiky zo spotrebitelského barometra.

Co teda spdsobuje, Ze spotrebitelia maju tendenciu permanentne nadhodnocovat rast cien? V odborne;j
literature sa najcastejSie spominaju nasledovné faktory rozdielov medzi oficialnou avnimanou
inflaciou:

1.) NajCastejSie nakupované tovary a sluzby (napr. potraviny) vytvéraju vSeobecni mienku o pohybe
cenovej hladiny, hoci tvoria len &ast spekira, ktoré konzumenti spotrebuju. Ak tieto ceny rastu,
automaticky sa vytvéra dojem, Ze rastl v3etky ceny;

2.) Vnimana inflacia je ovela viac ovplyvnena cenovym narastom ako cenovym poklesom (strata kipne;
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sily boli viac ako miera poteSenia z rovnako velkého prirastku kipnej sily, ¢o bolo potvrdené teériou
averzie k strate). Konzumenti tieZ selektivne patraju po dokaze o zdrazeni cien za (¢elom potvrdenia ich
predpokladov, naopak menej venuji pozornost tym, ktoré ich predpoklady vyvracaji;

3.) Rastuce ceny nehnutelnosti logicky vytvaraju dojem rastu inflacie. Nehnutelnosti vSak metodicky
patria pod investicie, nie su teda sucastou spotrebitelskej inflacie. Ta v sebe obsahuje len narast cien
beznych tovarov a sluZieb;

4) Specifickym determinantom, relevantnym v stvislosti s cenovou konverziou na menu euro je, e
obc¢ania aj po niekolkych rokoch porovnavaju aktualne ceny v eurach s cenami vyjadrenymi v starej
mene, neuvedomuijuc si, ze cena by sa rovnako zvysila aj v pdvodnej mene.

Z individualneho hladiska méZe byt mienka ovplyvnena vyvojom disponibilného prijmu za posledné roky
(napr. odchod zamestnanca na dochodok). Podobne individualnym faktorom je, ze doméacnosti, ktorych
spotreba sa liSi od priemeru, teda toho, ktory je zachyteny v spotrebnom ko8i, méZu mat' pocit rozneho
tempa a rozsahu cenového narastu.

Vnimana inflacia moze predovSetkym doCasne mierne utimit’ spotrebu doméacnosti. To by sa nasledne
premietlo do poklesu trZieb vo vybranych odvetviach a tiez mozného poklesu zamestnanosti (dokazuje to
napr. prechodny pokles trzieb v reStauratnom sektore v Nemecku vroku 2002). Za predpokladu
zvySenej miery vnimanej inflacie by sa mohli zdvihnit' aj inflaéné o€akavania. Podla Studie OECD
o dopadoch eura na slovensku inflaciu a Grokové miery je medzi vnimanou a o€akavanou inflaciou
pomerne vysoka korelacia (0,69 od aprila 1999 do marca 2008; v zahranici bola pred rokom 2002 bezne
eSte ovela vysSia). Firmy zoberd do Uvahy takd mieru inflacie, ktori ofakévaju a zakomponuju ju do
miezd svojich zamestnancov a cien vyrobkov a sluzieb. Okrem toho, ze kauzalny vztah medzi vnimanou
a oCakavanou inflaciou mdze mat vplyv na buduci vyvoj cien v ekonomike, ma tiez lzke prepojenie aj na
iné ekonomické veli¢iny — ako napr. mzdy, resp. urokové sadzby (Biatec 7/2008). Je teda mozné
povedat, Ze vysokda hodnota vnimanej inflacie je v zdravej ekonomike podobnym ,Eervikom®, ako
negativny previs rastu miezd nad rastom produktivity prace.

Analyzou dat v eurozéne je mozné zistit, Ze zvySenie vnimanej inflacie po roku 2002 bolo iba prechodné.
Miera HICP sa sUc¢asne viditelne nezmenila. Zavedenie eura sa premietlo len do nepatrného zvy3Senia
cenovej hladiny, nie v8ak do trvalych inflanych tlakov. Je to preto, Ze inflatné oCakévania ob&anov sa
nezmenili. Koniec koncov dokazuije to aj bodovy zlom korelacie medzi vnimanou a o¢akévanou inflaciou
v roku 2002. OECD predpoklada podobny scenér aj v SR. Preto by z titulu zvySenej miery vnimanej
inflacie nemali hrozit' negativne dopady na realnu ekonomiku SR.

Nedavna $tidia OECD o dopadoch eura na inflaciu a drokové sadzby na Slovensku vydislila
prispevok samotnej menovej konverzie len na 0,32 p.b., €o v pefiaznom vyjadreni vyjde priemerne
zarabajucu osobu na 16,7 eur roéne (504 Sk). Uz dnes je mozné porovnavat’ ceny v oboch
menach, z ¢oho je zrejmé, ze euro nie je dovodom na Upravu cien. Je teda potrebné zdéraznit, ze
samotné euro ceny nezvysi.

Vysledky prieskumov vnimanej inflacie na Slovensku v kontraste so skuto€nou mierou inflacie
naznacuju, Ze uz pred zavedenim eura sa oba indikatory relativne znaéne lisia. M6zu za to najma
rastice ceny potravin v globalnom meradle. Zo skisenosti inych krajin je mozné anticipovat’, ze
noznice sa budd nadalej roztvarat aj po zavedeni eura. Preto bude vePmi doélezité, aby
spotrebitelia boli €o najlepSie informovani o cenach v obchodoch ataktiez vedeli ¢o
najspravnejsie identifikovat’ cenovi dynamiku.
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