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Abstrakt 
 
Inflační očekávání hrají klíčovou roli v ekonomice, neboť ekonomické subjekty ji v určité 
míře využívají při svých rozhodnutích. Vzhledem k faktu, že centrální banky v novodobé 
historii mají explicitní či implicitní cíl zejména v podobě cenové stability stává se pro ně 
inflační očekávání velmi důležitým aspektem při řízení měnové politiky. Přestože o 
důležitosti inflačních očekávání existuje všeobecný konsensus, spory přetrvávají zejména v 
tom, jakým mechanismem jsou inflační očekávání formována a jakým způsobem lze získat 
jejich věrohodné odhady. Pro odvození inflačních očekávání se v praxi využívá celá řada 
metod: konjunkturální průzkumy, informace z finančního trhu, předstihové ukazatele apod. Ze 
zahraniční literatury vyplývá, že konjunkturální průzkumy, prováděné u domácností či  
ekonomických odborníků, mohou být poměrně zajímavým nástrojem pro odvození nejen 
inflačních očekávání subjektů. Z tohoto důvodu jsme se rozhodli popsat teoretické zázemí 
metody, která dokáže s jistým omezením pracovat s výsledky konjunkturálních průzkumů. 
Metoda se nazývá CP metoda podle autorů J. Carlsona a M. Parkina, kteří v roce 1975 
finalizovali teoretické odvození celého modelu. Důvodů proč jsme se zaměřili právě na 
vysvětlení tohoto přístupu je pochopitelně více. Prvním je poměrně dlouhá tradice 
konjunkturálních šetření v ČR, které ovšem nejsou, dle našeho názoru, plně využity při 
makroekonomických analýzách či predikcích. Druhým důvodem je, že tato metoda dokáže 
s určitým omezením převádět původní data (tzv. salda) konjunkturálních šetření na 
kvantitativní hodnoty srovnatelné s referenční řadou. Dalším důvodem je, že v české literatuře 
nebyl dosud tento přístup prezentován. 
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Abstract 
 
A new method of estimation of inflation expectations based on probability approach 
developed by Carlson and Parkin in 1975 is presented in this paper. There are three basic 
reasons of our interest in this topic. The first one is a quite long history of business survey 
data in the Czech Republic that have not been, however, fully used for the purposes of 
macroeconomic analysis or forecasts so far. The second reason is that the mentioned method 
can convert, with some limitations, the raw business survey data (in a form of balances) into 
the quantitative data comparable with the reference series (e.g. inflation rate, industrial 
production growth, etc.). The third one is that this probability approach has not been 
published in the Czech economic literature so far. 
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Shrnut́ı

Inflačńı očekáváńı hraj́ı kĺıčovou roli v ekonomice, nebot’ ekonomické subjekty ji v určité
mı́̌re využ́ıvaj́ı při svých rozhodnut́ıch. Vzhledem k faktu, že centrálńı banky v novodobé
historii maj́ı explicitńı či implicitńı ćıl zejména v podobě cenové stability stává se pro
ně inflačńı očekáváńı velmi d̊uležitým aspektem při ř́ızeńı měnové politiky. Přestože o
d̊uležitosti inflačńıch očekáváńı existuje všeobecný konsensus, spory přetrvávaj́ı zejména v
tom, jakým mechanismem jsou inflačńı očekáváńı formována a jakým zp̊usobem lze źıskat
jejich věrohodné odhady. Pro odvozeńı inflačńıch očekáváńı se v praxi využ́ıvá celá řada
metod: konjunkturálńı pr̊uzkumy, informace z finančńıho trhu, předstihové ukazatele apod.

Ze zahraničńı literatury vyplývá, že konjunkturálńı pr̊uzkumy, prováděné u domácnost́ı či
ekonomických odborńık̊u, mohou být poměrně zaj́ımavým nástrojem pro odvozeńı nejen
inflačńıch očekáváńı subjekt̊u. Z tohoto d̊uvodu jsme se rozhodli popsat teoretické zázemı́
metody, která dokáže s jistým omezeńım pracovat s výsledky konjunkturálńıch pr̊uzkumů.
Metoda se nazývá CP metoda podle autor̊u J. Carlsona a M. Parkina, kteř́ı v roce 1975
finalizovali teoretické odvozeńı celého modelu.

Důvod̊u proč jsme se zaměřili právě na vysvětleńı tohoto př́ıstupu je pochopitelně v́ıce.
Prvńım je poměrně dlouhá tradice konjunkturálńıch šetřeńı v ČR, které ovšem nejsou,
dle našeho názoru, plně využity při makroekonomických analýzách či predikćıch. Druhým
d̊uvodem je, že tato metoda dokáže s určitým omezeńım převádět p̊uvodńı data (tzv. salda)
konjunkturálńıch šetřeńı na kvantitativńı hodnoty srovnatelné s referenčńı řadou. Daľśım
d̊uvodem je, že v české literatuře nebyl dosud tento př́ıstup prezentován.

Oponentury se zúčastnili: Milena Horčicová (MF ČR), Drahomı́ra Vašková (MF ČR),
Frantǐsek Cvengroš (MF ČR), Ivan B́ılý (MF ČR) a Kateřina Šmı́dková (ČNB).
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1 Úvod

Inflačńı očekáváńı hraj́ı kĺıčovou roli v ekonomice, nebot’ ekonomické subjekty ji v určité
mı́̌re využ́ıvaj́ı při svých rozhodnut́ıch. Inflačńı očekáváńı tak v́ıce či méně ovlivňuje např.
mzdová vyjednáváńı, rozhodováńı o investićıch, výši úrokových sazeb, hospodařeńı veřejných
rozpočt̊u, strukturu portfolíı apod. a t́ım i vývoj reálné ekonomiky. Vzhledem k faktu, že
centrálńı banky v novodobé historii maj́ı explicitńı či implicitńı ćıl zejména v podobě cenové
stability stává se pro ně inflačńı očekáváńı velmi d̊uležitým aspektem při ř́ızeńı měnové
politiky. Tato d̊uležitost je umocněna v př́ıpadech, kdy centrálńı banky přijaly strategii
měnové politiky založenou na ćılováńı inflace. To je pochopitelně od roku 1998 i př́ıpad
České národńı banky (ČNB)1. Z výše uvedených skutečnost́ı jsme se rozhodli věnovat v́ıce
pozornosti tomuto zaj́ımavému tématu.

Prezentovaná stat’ je koncipována následovně: Ve druhé kapitole zhodnot́ıme zahraničńı
zkušenosti s jednotlivými typy inflačńıch očekáváńı. Třet́ı kapitola je věnována odvozeńı in-
flačńıch očekáváńı vycházej́ıćı z konjunkturálńıch pr̊uzkumů aplikuj́ıćı pravděpodobnostńı
př́ıstup detailně rozpracovaný Carlsononem a Parkinem [7] a dvou aproximaćı, logistické a
lineárńı. Čtvrtá kapitola pak spoč́ıvá v odhadu jednotlivých metod.

2 Zkušenosti s inflačńım očekáváńım

Přestože o d̊uležitosti inflačńıch očekáváńı existuje všeobecný konsensus, spory přetrvávaj́ı
zejména v tom, jakým mechanismem jsou inflačńı očekáváńı formována a jakým zp̊usobem
lze źıskat jejich věrohodné odhady. Pro odvozeńı inflačńıch očekáváńı se v praxi využ́ıvá
celá řada metod lǐśıćıch se zejména typem informaćı, které źıskáme2. Sṕı̌se kvantitativńı
informaci o očekávané inflaci můžeme źıskat např́ıklad z úrokových sazeb, tedy zkoumáńım
časové struktury úrokových sazeb. Naopak primárně nekvantitativńı informaci o budoućım
pohybu inflace můžeme źıskat z konjunkturálńıch pr̊uzkumů či předstihových indikátor̊u.

Odpovědět na otázku, jakou metodu pro extrakci inflačńıch očekáváńı použ́ıt, je poměrně
obt́ıžná. Určitým vod́ıtkem v tomto směru mohou být zahraničńı zkušenosti s r̊uznými
metodami odhadu inflačńıch očekáváńı. A zahraničńı literatura nám v tomto směru nab́ıźı
celou řadu výsledk̊u. Např. Bryan a Gavin [5] testovali vychýlenost inflačńıch očekáváńı
domácnost́ı (pr̊uzkum prováděný Michiganskou univerzitou) a odborńık̊u v USA (Livings-
ton̊uv pr̊uzkum). Komplexněji se testováńım pro USA zabýval Lloyd [15], který testoval
čtyři r̊uzné odhady inflačńıch očekáváńı v obdob́ı 1960 - 1997 jak z hlediska přesnosti, tak

1Ćıl ČNB je legislativně vymezen v Ústavě ČR (hlava 6, článek 98), podle ńıž má ČNB zajǐst’ovat
cenovou stabilitu. Zákon č. 6/1993 Sb. (§2, odst. 1.) zároveň doplňuje, že ČNB, pokud neńı ohrožen jej́ı
hlavńı ćıl v podobě stability cen, má podporovat hospodářskou politiku vlády vedoućı k udržitelnému
hospodářskému r̊ustu.

2Je třeba upozornit, že všechny výše uvedené metody poskytuj́ı numerické informace. Problém ovšem je,
že č́ıselné vyjádřeńı zejména předstihových ukazatel̊u a výsledk̊u konjunkturálńıch pr̊uzkumů nejsou plně
konsistentńı s vyjádřeńım inflace, jako referenčńı řady. Z tohoto d̊uvodu využ́ıváme těchto indikátor̊u sṕı̌se
jako informaci o budoućıch akceleračńıch a deceleračńıch fáźıch mı́ry inflace než pro konkrétńı numerické
vyjádřeńı budoućıho cenového vývoje.
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i z hlediska teoretických vlastnost́ı. Forsells a Kenny [10] na základě obdobného modelu
testovali inflačńı očekáváńı pro EMU, Brischetto a de Brouwer [4] presentuj́ı zase výsledky
pro Austrálii. Všechny testy spoč́ıvaj́ı přibližně v odhadu párové regrese ve formě

πt = a + bEt−1πt + εt, (1)

kde πt je meziročńı inflace v čase t, Et−1πt inflačńı očekáváńı źıskané v čase t − 1 a εt

náhodná složka: εt ∼ N(0, σ2
ε). V naprosto ideálńım př́ıpadě by parametr a, který vysti-

huje mı́ru vychýleńı, měl být roven nule a naopak parametr b zase roven jedné. Výsledky
jednotlivých autor̊u jsou uvedeny v následuj́ıćı tabulce.

Tabulka 1: Odhad rovnice inflačńıch očekáváńı

autor data a b R2 obdob́ı
Forsells a Kenny Konjunkturálńı pr̊uzkum 0.55 0.90 0.41 1986 - 2000
Bryan a Gavin Livingstonv pr̊uzkum 0.60 1.32 0.77 1956 - 1979

Michiganský pr̊uzkum -0.04 1.12 0.79 1956 - 1980
Lloyd Livingstonv pr̊uzkum 0.13 1.12 0.62 1960 - 1997

Michiganský pr̊uzkum -1.02 1.14 0.72 1960 - 1997
Naivńı předpověd’ 1.00 0.78 0.62 1960 - 1997
Fisherova rovnice 2.16 0.53 0.50 1960 - 1997

Brischetto a de Brouwer Konjunkturálńı pr̊uzkum -2.27 1.01 0.77 1980 - 1997

Z tabulky je zřejmé, že vychýlenost odhad̊u se v čase lǐśı, a to poměrně výrazně, i u stejného
typu inflačńıch očekáváńı (viz výsledky Brian a Gavin vs. Lloyd). V rámci r̊uzných typ̊u
inflačńıch očekáváńı jsou diference ještě výrazněǰśı. Neńı proto možné jednoduše určit tu
nejlepš́ı metodu z hlediska teoretických vlastnost́ı.

Tabulka 2: Srovnáńı přesnosti vybraných typ̊u inflačńıch očekáváńı

Lloyd(1999) Hvidding(1988)
MAE RMSE MAE RMSE

Livingston̊uv pr̊uzkum 1.39 2.01 2.30 3.00
Michiganský pr̊uzkum 1.34 1.70 1.87 2.36
Naivńı očekáváńı 1.47 2.02 2.25 2.74
Fisherova rovnice 2.09 2.93 – –
Model časových řad – – 1.87 2.33

Z hlediska přesnosti, tedy minimálńı chyby odhadu měřenou pomoćı středńı absolutńı chyby
(MAE) a standardńı odchylky (RMSE), se jev́ı jako nejlepš́ı výsledky z konjunkturálńıch
pr̊uzkumů, konkrétně Michiganský pr̊uzkum. Velmi dobré výsledky prokazuj́ı ovšem i jed-
norozměrné modely časových řad3. Naopak nejh̊uře z tohoto srovnáńı vycháźı inflačńı

3Ačkoliv jednorozměrné metody představuj́ı velmi efektivńı modelový, resp. predikčńı aparát, je třeba
ale upozornit na fakt, že jejich použit́ı je sṕı̌se nevhodné v situaci, kdy je našim primárńım ćılem odhad
bodu zvratu ve vývoji referenčńı řady.
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očekáváńı źıskané z úrokových sazeb, které je charakteristické cca dvojnásobnou chybou
ve srovnáńı s výsledky Michigenského pr̊uzkumu. Zdálo by se, že v dlouhém obdob́ı jsou
odhady inflačńıch očekáváńı ”lepš́ı” u domácnost́ı (Michigenský pr̊uzkum) než v př́ıpadě
ekonomů/profesionál̊u (Livingston̊uv index). Pokud bychom ovšem provedli srovnáńı Mi-
chiganského pr̊uzkumu a tzv. SPF pr̊uzkumu (Survey of Prefessional Forecasters) v obdob́ı
1982 - 2002, zjistili bychom, že SPF svoji přesnost́ı Michigenský pr̊uzkum nejen výrazně
předstihuje, ale jeho výsledky jsou podstatně stabilněǰśı, což je velmi d̊uležitý aspekt pro
správné využit́ı očekáváńı měnovou politikou (viz grafická př́ıloha B, Obrázek 5 a,b). Ze
zahraničńı literatury vyplývá, že konjunkturálńı pr̊uzkumy, prováděné u domácnost́ı či
ekonomických odborńık̊u, tak mohou být poměrně zaj́ımavým nástrojem pro odvozeńı
očekáváńı jednotlivých subjekt̊u.

3 Odvozeńı modelu

3.1 Carlson – Parkin metoda

Konjunkturálńı pr̊uzkumy v ČR provád́ı od počátku 90. let Český statistický úřad (ČSÚ)4

formou anket, což znamená, že odpovědi jsou dobrovolné. V př́ıpadě maloobchodu je
zjǐst’ována nejen současná situace (stav zásob, konjunktury apod.), ale i očekáváńı vy-
braných ukazatel̊u na 3 měśıce dopředu (počet zaměstnanc̊u, objednávky, prodejńı ceny
aj.). Nejčastěji se setkáváme s výsledky konjunkturálńıch pr̊uzkumů ve formě tzv. sald, což
je rozd́ıl pod́ılu osob očekávaj́ıćıch zlepšeńı oproti pod́ılu osob očekávaj́ıćıch naopak zhoršeńı
ve vývoji daného ukazatele. Velkou nevýhodou těchto konjunkturálńıch sald je, že nám po-
skytuj́ı výhradně ”kvalitativńı” informace, které jsou do určité mı́ry zkreslené5. Proto se
v této části zaměř́ım na popis metody, která dokáže s určitým omezeńım převádět ”kva-
litativńı” informace z výsledk̊u konjunkturálńıch pr̊uzkumů na informace kvantitativńıho
charakteru. Tato metoda byla rozpracována podrobně Carlsonem a Parkinem (proto źıskala
označeńı CP metoda) v roce 1975 a jde ve své podstatě o aplikaci pravděpodobnostńıho
př́ıstupu při odvozeńı inflačńıch očekáváńı.

4S implementaćı ćılováńı inflace se ČNB v roce 1999 rozhodla přistoupit k prováděńı vlastńıho pra-
videlného šetřeńı u domácnost́ı, firem a analytik̊u finančńıch institućı. Šetřeńı je prováděno čtvrtletně
formou dotazńık̊u či e-mail̊u, v př́ıpadě finančńıch institućı je periodicita zjǐst’ováńı měśıčńı. Šetřeńı je se-
staveno jako tzv. kvótńı výběr o rozsahu cca 600 domácnost́ı, 118 manažer̊u firem a 14 finančńıch institućı.
Očekáváńı prodejńıch cen na následuj́ıćıch 12 a 36 měśıc̊u je źıskáváno z odpověd́ı na následuj́ıćı otázky:

• jaký meziročńı př́ır̊ustek spotřebitelských cen v %, resp. jakou změnu meziročńıho indexu
spotřebitelských cen v % očekáváte v nejbližš́ıch 12 měśıćıch,

• jaký meziročńı př́ır̊ustek spotřebitelských cen v %, resp. jakou změnu meziročńıho indexu
spotřebitelských cen v % očekáváte v horizontu př́ı̌st́ıch 36 měśıc̊u.

Hodnota očekávané inflace je pak źıskána jako aritmetický pr̊uměr jednotlivých odpověd́ı, korigovaný o
extrémńı hodnoty (trimmed mean), viz www.cnb.cz.

5Zkresleńı ve své podstatě vyplývá právě z konstrukce salda jako rozd́ılu dvou veličin, který ovšem
nezahrnuje celou informačńı množinu. Konkrétně nepracuje s informaćı o pod́ılu osob, kteř́ı neočekávaj́ı
změnu ve vývoji určitého ukazatele. Takto vypočtené saldo tedy může primárně poskytovat relevantńı
informaci pouze v př́ıpadě, že se pod́ıl osob neočekávaj́ıćıch změnu vývoje vybraného ukazatele neměńı.
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Zcela kĺıčovou otázkou se zde stává volba vhodného spojitého rozděleńı, na kterém můžeme
zmı́něnou metodu odvodit. Carlson [6] ve svém článku testoval rozděleńı inflačńıch očekáváńı
publikované philadelphským novinářem Josephem Livingstonem6. Došel k názoru, že in-
flačńı očekáváńı v USA v obdob́ı 1958 až 1971 se neř́ıd́ı výhradně normálńım rozděleńım,
nicméně toto rozděleńı neńı špatnou aproximaćı7. Velkou výhodou normálńıho rozděleńı je
jeho značná teoretická propracovanost, praktická použitelnost a všeobecná znalost. Carlson
však doporučuje, že by bylo lepš́ı použ́ıt např́ıklad Studentovo rozděleńı, které je zejména
při malém počtu stupň̊u volnosti špičatěǰśı než Gaussovo rozděleńı. V našem př́ıpadě je
však toto doporučeńı nadbytečné, protože v konjunkturálńım šetřeńı ČSÚ je zahrnuto 324
maloobchodńıch prodejc̊u8, můžeme tedy využ́ıt vlastnost́ı centrálńı limitńı věty9 a apli-
kovat př́ımo normálńı rozděleńı. Pro jistotu jsem však ověřoval, zda se meziměśıčńı změny
indexu čisté inflace ř́ıd́ı alespoň aproximativně normálńım rozděleńım10, protože jinak by
ńıže popsaná metoda nutně vedla k vychýleným výsledk̊um.

6Tato inflačńı očekáváńı jsou sestavována pololetně ve formě bazického indexu spotřebitelských cen na
základě odhad̊u ekonomů. Časová řada je dostupná od roku 1947 až do současnosti. Nevýhodou Livingsto-
nova indexu je, podle mého názoru, fakt, že je sestavován odborńıky, jejichž očekáváńı se může do značné
mı́ry lǐsit od inflačńıch očekáváńı ostatńıch ekonomických subjekt̊u - cenových tv̊urc̊u či spotřebitel̊u. Pod-
statně větš́ım problémem je však časová nekonzistence jednotlivých údaj̊u. Ve výběrovém šetřeńı, které je
řešeno dotazńıkovým zp̊usobem, neńı totiž zajǐstěna alespoň základńı stabilita počtu respondent̊u. Počet
respondent̊u ve výběru se pohyboval v rozmeźı 37 - 64, což mohlo ovlivnit kvalitu Carlsonových odhad̊u.

7Z podrobněǰśıch výsledk̊u vyčteme velmi zaj́ımavé informace. Rozděleńı inflačńıch očekáváńı bylo
charakteristické větš́ı špičatost́ı ve srovnáńı s normálńım rozděleńım - mělo tedy tzv. tlusté konce, které
znamenaj́ı př́ıtomnost extrémńıch hodnot, i přesto, že šlo o ekonomické odborńıky. V př́ıpadě decelerace
inflace nav́ıc bylo rozděleńı záporně sešikmeno, v př́ıpadě akcelerace inflace právě naopak. Tuto vlastnost
lze jednoznačně spojit s backward - looking očekáváńım, resp. s ”neschopnost́ı” či nemožnost́ı s předstihem
správně odhalit deceleračńı a akceleračńı fáze cenové dynamiky.

8Poměrně d̊uležitým faktorem ovlivňuj́ıćım kvalitu źıskaných inflačńıch očekáváńı z konjunkturálńıch
šetřeńı je rozsah a struktura šetřeńı. Je třeba však konstatovat, že rozsah šetřeńı (tedy pr̊uměrný počet
respondent̊u) neńı možné v tomto př́ıpadě odvodit pomoćı matematické statistiky, resp. teoretického zázemı́
výběrových šetřeńı, nebot’ data o inflaci a inflačńıch očekáváńıch nejsou primárně srovnatelná (viz pozn.
2). Michiganská univerzita (USA) zahrnovala do roku 1977 do svého konjunkturálńıho šetřeńı 1000 - 3000
respondent̊u, v současné době pracuje s cca 500 - 700 respondenty. Pr̊uzkumy Melbournského institutu
(Austrálie) zahrnuj́ı cca 1200 respondent̊u. Z tohoto pohledu se domńıvám, že v př́ıpadě České republiky
je rozsah 324 maloobchodńıch prodejc̊u naprosto dostatečný. Avšak podstatně d̊uležitěǰśı než samotný
rozsah výběrových šetřeńı je jeho struktura (viz [17])

9Centrálńı limitńı věta nám ř́ıká, že za určitých podmı́nek konverguj́ı vybraná pravděpodobnostńı
rozděleńı (Studentovo, Ch́ı-kvadrát, Snedecorovo aj.) k normálńımu rozděleńı. Normálńı rozděleńı tedy
plńı funkci limitńıho rozděleńı. Základńı podmı́nkou je nezávislost náhodných veličin, v našem př́ıpadě
odpověd́ı maloobchodńıch prodejc̊u, což je předpoklad vcelku realistický.

10Vzhledem k tomu, že pracuji s jinou formou dat než Livingston, resp. Carlson, rozhodl jsem se otestovat
vybrané statistické charakteristiky na meziměśıčńıch změnách čisté inflace. Středńı hodnota meziměśıčńı
inflace (po sezónńım očǐstěńı) v obdob́ı leden 1994 - červen 2004 je 0,32; směrodatná odchylka 0,42; šikmost
0,49 a špičatost 4,09. Na základě Kolmogorova testu jsem nemohl zamı́tnout hypotézu H0: pro µ = 0.3 a
σ = 0, 4, tedy hypotézu o normalitě ani na hladině významnosti větš́ı než 0,7. Je tedy možné považovat
meziměśıčńı změny indexu čisté inflace za normálně rozdělené.
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Očekáváńı prodejńıch cen na následuj́ıćı 3 měśıce je źıskáváno z odpověd́ı na následuj́ıćı
otázku11. Prodejńı ceny se ve srovnáńı s předchoźım měśıcem:

• zvýš́ı

• nezměńı

• klesnou

a pokud se zvýš́ı tak porostou:

• rychleji

• stejně

• pomaleji

Pro pochopeńı výsledk̊u konjunkturálńıch pr̊uzkumů a odvozeńı inflačńıch očekáváńı je
velmi d̊uležité rozumět chováńı respondent̊u. Respondenty jsou v našem př́ıpadě manažeři
maloobchodńıch firem, tedy subjekty, které jsou cenovými tv̊urci na trhu zbož́ı a služeb.
Otázkou však je, na základě čeho vytvářej́ı tyto subjekty svá inflačńı očekáváńı. Carlson
a Parkin [7], Batchelor a Orr [2], Berk [3], Seitz [18] a daľśı nab́ızej́ı hypotézu, že budoućı
inflačńı očekáváńı ekonomických subjekt̊u jsou vytvářena na základě źıskaných minulých
informaćı a vlastńıch zkušenost́ı. Podle těchto autor̊u tedy existuje určitá hranice mı́ry
inflace, která pokud je viditelně překročena, tak ekonomické subjekty zač́ınaj́ı očekávat
r̊ust cen a v konjunkturálńım pr̊uzkumu se vyjadřuj́ı ve prospěch budoućıho r̊ustu. Tuto
hypotézu můžeme formálně zapsat takto

∆pt > δ+ ⇒ Et∆pt+1 > 0, (2)

kde ∆pt = pt − pt−1 je mı́ra inflace, δ+ je prahová hodnota, Et∆pt+1 = Etpt+1 − pt je
očekávaná mı́ra inflace12. Naopak při určité hranici začnou ekonomické subjekty očekávat
pokles cenové hladiny, což je zachyceno v následuj́ıćı rovnici

∆pt ≤ δ− ⇒ Et∆pt+1 < 0, (3)

a pokud se inflace pohybovala ve výše zmı́něných intervalech, tak subjekty očekávaj́ı stag-
naci cen13

δ− < ∆pt ≤ δ+ ⇒ Et∆pt+1 = 0. (4)

Někteř́ı autoři předpokládali, že se prahové hodnoty δ− a δ+ v absolutńı hodnotě rovnaj́ı.
Naopak Seitz [18] ukázal jednoduchým odhadem, že tomu tak být vždy nemuśı. Všichni

11Vzhledem k položeńı otázky muśıme odvodit inflačńı očekáváńı nejprve pro meziměśıčńı inflaci a
následně ji agregovat na meziročńı. Konjunkturálńı pr̊uzkum v ČR se tak částečně lǐśı od zvyklost́ı v EU
či šetřeńım ČNB, kde se zaj́ımaj́ı zejména o vývoj meziročńı inflace viz Forsells and Kenny [10] či Berk [3].

12Pouze pro jednoduchost odvozeńı předpokládáme okamžitý dopad vńımané dynamiky cenové hladiny
do budoućı inflace. Ve skutečnosti však mezi vńımanou dynamikou cen a dopadem do cen může být jisté
zpožděńı. Tento problém však bude předmětem ekonometrické analýzy.

13Nerovnosti jsou nastaveny pro správný zápis a využit́ı integračńıch metod, viz ńıže.
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dosavadńı autoři ale předpokládali, že δ+ > 0 a δ− < 0, což je př́ılǐs silný předpoklad.
Podle mého názoru je možné, že obě prahové hodnoty mohou ležet jak v inflačńı, tak i de-
flačńı oblasti. Zálež́ı na konkrétńı zkušenosti ekonomických subjekt̊u s inflaćı14 a na jejich
schopnostech s těmito informacemi pracovat.

Na výše zmı́něné odpovědi ohledně budoućı očekávané inflace může být tedy nahĺıženo z
pohledu pravděpodobnosti. Procentńı pod́ıl ekonomických subjekt̊u, kteř́ı očekávaj́ı r̊ust
cen, se dá vlastně vyjádřit jako pravděpodobnost, že inflace15 byla větš́ı než prahová hod-
nota δ+ > 0

Pr(∆pt > δ+) =

∞∫

δ+

f(∆pt)d∆pt =

∞∫

S+
t

φ(St)dSt = 1− Φ(S+
t ), (5)

kde ∆pt je meziměśıčńı inflace, f(.) je hustota pravděpodobnosti normálńıho rozděleńı,
φ(.) je hustota normovaného normálńıho rozděleńı, Φ(.) je distribučńı funkce normovaného
normálńıho rozděleńı. Protože v praxi jsou tabelovány hodnoty nikoliv př́ımo pro dis-
tribučńı funkci normálńıho rozděleńı, ale pro normované normálńı rozděleńı, bylo v rovnici
(5) využito klasické transformace, kdy je p̊uvodńı náhodná veličina transformována po-
moćı středńı hodnoty a směrodatné odchylky. Prahová hodnota byla transformována dle
následuj́ıćı rovnice

S+
t =

δ+ − µt

σt

. (6)

Naopak pod́ıl osob očekávaj́ıćıch v tř́ıměśıčńım horizontu pokles cen se rovná pravděpodobnosti,
že mı́ra inflace, na základě které se subjekty rozhodovaly, byla nižš́ı než δ−, což lze formálně
napsat jako

Pr(∆pt ≤ δ−) =

δ−∫

−∞

f(∆pt)d∆pt =

S−t∫

−∞

φ(St)dSt = Φ(S−t ), (7)

při obdobné transformaci prahové hodnoty δ−. Z rozd́ılu dvou výše uvedených prahových
transformačńıch rovnic S+

t a S−t lze źıskat odhad směrodatné odchylky očekávané inflace,
který pak dosad́ıme do jedné z transformačńıch rovnic. Po několika jednoduchých úpravách
źıskáme rovnici pro odhad očekávané inflace16 ve tvaru

µt = Et∆pt+1 = δ−
(

S+
t

S+
t − S−t

)
+ δ+

( −S−t
S+

t − S−t

)
(8)

a pokud bychom předpokládali shodu prah̊u v absolutńı hodnotě, tedy |δ−| = |δ+|, výše
uvedená rovnice se výrazně redukuje. Rovnice (8) je kĺıčovou rovnićı, která bude v následuj́ıćı
části předmětem ekonometrické analýzy.

14Srovnejme např. převážně inflačńı zkušenosti ekonomických subjekt̊u ve středńı a východńı Evropě a
např. zkušenosti v Japonsku, které má zkušenosti s deflaćı.

15Někteř́ı autoři dokonce rozlǐsuj́ı mezi skutečnou mı́rou inflace a tzv. vńımanou mı́rou inflace (perce-
ived inflation), což je inflace, se kterou jsou maloobchodńı prodejci v daném obdob́ı konfrontováni. Lze
však vyjádřit předpoklad, že vńımaná inflace by se neměla dlouhodobě systematicky odlǐsovat od inflace
skutečné, naměřené př́ıslušným statistickým úřadem. Pokud tedy nebude uvedeno jinak, budeme použ́ıvat
skutečnou inflaci.

16Tento tvar rovnice již zohledňuje časovou dimenzi celého odvozeńı.
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Obrázek 1: Hustota pravděpodobnosti normálńıho rozdělěńı

3.2 Logistická a Cauchyho transformace

Gaussovo neboli normálńı rozděleńı můžeme charakterizovat pomoćı hustoty pravděpodobnosti
a distribučńı funkce. Hustota pravděpodobnosti normálńıho rozděleńı, kterou označujeme
f(x), je derivaćı distribučńı funkce a vyjadřuje, pravděpodobnost, že náhodná veličina X
nabude právě hodnoty x. Hustota je formálně definována následuj́ıćım předpisem

f(x) =
1

σ
√

2π
exp

{
−(x− µ)2

2σ2

}
, x ∈ R. (9)

V praxi však nepracujeme př́ımo s hustotou, ale sṕı̌se s distribučńı funkćı

Φ(u) =
1√
2π

u∫

−∞

exp

(
−t2

2

)
dt, u ∈ R, u =

x− µ

σ
, (10)

která je ońım slabým mı́stem naš́ı analýzy, protože z tohoto výrazu neńı možné źıskat dis-
tribučńı funkci normovaného normálńıho rozděleńı v explicitńım tvaru, což znesnadňuje
analytické využit́ı tohoto rozděleńı. Hodnoty distribučńı funkce, které jsou běžně tabe-
lovány v učebńıch textech či tabulkových knihovnách statistických paket̊u, nejsou ovšem
výsledkem řešeńı výrazu (10), ale jsou vypočteny z tzv. ztrátové (chybové) funkce, což je
vlastně modifikovaná (neúplná) gamma funkce, viz Johnson, Kotz a Balakrishnan [13] a [14]
či Čermák [9]. Samotná práce s distribučńı funkćı může být v určitých př́ıpaděch značně
komplikovaná a těžkopádná. S ohledem na pr̊uběh distribučńı funkce se nab́ıźı otázka, do
jaké mı́ry by bylo možné ji nahradit např. distribučńı funkćı logistického rozděleńı. Toto
rozděleńı je možné definovat opět pomoćı hustoty pravděpodobnosti ve formě

f(x) =
1

b

[
exp

{
−

(
x−m

b

)}][
1 + exp

{
−

(
x−m

b

)}]−2

, x, m ∈ R, b > 0, (11)

a pomoćı distribučńı funkce

F (x) =

[
1 + exp

{
−

(
x−m

b

)}]−1

=
1

2

[
1 + tanh

{
1

2

(
x−m

b

)}]
, x, m ∈ R, b > 0,

(12)
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kde parametr m reprezentuje parametr polohy, parametr b zase parametr škály a tanh je
hyperbolický tangens. Budeme-li pracovat s normovaným normálńım rozděleńım N(0, 1),
lze distribučńı funkci definovanou v rovnici (12) mı́rně modifikovat. Plat́ı totiž, že středńı
hodnota µ = m = 0 a σ2 = b2π2/3 = 1 ⇒ b =

√
3/π. Vzhledem k tomu, že normované

normálńı rozděleńı má středńı hodnotu 0 a rouptyl 1, je nutné logistické rozděleńı upravit
pomoćı škalovaćıho parametru s hodnotou

√
3/π. Nicméně např. Greene [11] upozorňuje na

fakt, že by bylo vhodněǰśı odvodit škalovaćı parametr nikoliv pro celé rozděleńı, ale pouze
pro jisté okoĺı mediánu. Podstatou témto myšlenky je menš́ı d̊uležitost ”extrémńıch” hod-
not ve srovnáńı s hodnotami v okoĺı mediánu. Doporučuje proto použ́ıt mı́sto π/

√
3

.
= 1.8

konstantu źıskanou z pod́ılu hustot pravděpodobnost́ı normálńıho a logistického rozděleńı
v 0, tedy φ(0)/f(0) = 4/

√
2π

.
= 1.6. Nicméně i tento př́ıstup má své kritiky, my proto bu-

deme využ́ıvat škalovaćı konstantu beroućı do úvahy celé rozděleńı. Funkčńı tvar logistické
distribučńı funkce byl formulován tak, aby se shodoval v kritických bodech s klasickou
distribučńı funkćı normovaného normálńıho rozděleńı Φ(u). Plat́ı tedy, že F (0) = 0.5,
lim

u→∞
F (u) = 1 a lim

u→−∞
F (u) = 0. Tato funkce pochopitelně nemůže plně korespondovat s

p̊uvodńı distribučńı funkćı, nicméně t́ım, že jej́ı tvar je explicitně vyjádřitelný, umožňuje
nám podrobněǰśı analýzu a hlavně jednodušš́ı odhad inflačńıch očekáváńı. Aproximaci dis-
tribučńı funkce Φ(u) lze v konečné fázi vyjádřit jako

Φ(u) ≈ 1

1 + exp(−1.8u)
. (13)

Celkovou shodu mezi distribučńı funkćı normovaného normálńıho a korigovaného logis-
tického rozděleńı při r̊uzném počtu pozorováńı vid́ıme v následuj́ıćıch grafech. Je tedy
zřejmé, že při dostatečném počtu pozorováńı distribučńı funkce logistického dostatečně
dobře pokrývá distribučńı funkci normálńıho rozděleńı. Využijeme-li této aproximace, můžeme
odvodit explicitńı podobu proměnných S+

t a S−t jako

S+
t = − ln

(
1

Φ(S+
t )
− 1

)
/1.8, S−t = − ln

(
1

Φ(S−t )
− 1

)
/1.8. (14)

Hodnoty těchto proměnných následně dosad́ıme do rovnice (8) a můžeme odhadnout pa-
ratmetry rovnice. Pouze pro úplnost lze uvést, že kromě logistického rozděleńı je možné
použ́ıt i řadu daľśıch zaj́ımavých rozděleńı, např. Cauchyho pravděpodobnostńı rozděleńı.
Toto rozděleńı je definováno pomoćı hustoty pravděpodobnosti

f(x) = (πλ)−1

[
1 +

(
x− θ

λ

)2
]−1

x, θ ∈ R, λ > 0, (15)

kde θ je parametr polohy, λ škály a u je normovaná náhodná veličina. Distribučńı funkce
standardizovaného Cauchyho rozděleńı, při θ = 0 a λ = 1, nabývá velice zaj́ımavý tvar v
podobě

F (u) =
1

2
+

arctan u

π
. (16)

Tato funkce se pochopitelně shoduje v kritických bodech s distribučńı funkćı normovaného
normálńıho rozděleńı. Plat́ı tedy, že F (0) = 0.5, nebot’ arctan 0 = 0, lim

u→∞
F (u) = 1, nebot’

lim
u→∞

arctan u = π/2 a lim
u→−∞

F (u) = 0, nebot’ lim
u→−∞

arctan u = −π/2. Je korektńı ale upo-

zornit, že v př́ıpadě Cauchyho rozděleńı neńı tak jednoduché nalézt škálovaćı parametr,
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nutný pro lepš́ı aproximaci normovaného normálńıho rozděleńı (viz Johnson, Kotz a Ba-
lakrishnan [13] či Čermák [9]). V daľśı části našeho textu však budeme pracovat pouze s
odvozenou logistickou aproximaci normovaného normálńıho rozděleńı.

Obrázek 2: Aproximace distribučńı funkce Φ logistickým rozděleńım
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(b) n=1000

Z uvedeného grafu je patrnné, že takto upravené rozděleńı představuje poměrně dobrou
aproximaci jak při malých, tak i rozsáhleǰśıch výběrech. Pouze pro informaci prezentujeme
hodnoty proměnných S+ a S− źıskané z konjunkturálńıho šetřeńı při použit́ı normálńıho
a logistického rozděleńı v grafické podobě. Z nich je zřejmé, že pro praktické využit́ı nám
logistická transformace značně urychluje výše uvedený algoritmus výpočtu.

Obrázek 3: Výpočet proměnných S+ a S− v čase
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3.3 Lineárńı aproximace

Vezmeme-li v úvahu, že distribučńı funkce normovaného normálńıho rozděleńı nabývá hod-
not od 0 do 1 pro transformované hodnoty náhodné veličiny St, a fakt, že část distribučńı
funkce můžeme okolo nuly nahradit př́ımkou

St = g(Φ(St)), (17)
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lze za hodnoty S+
t a S−t využ́ıt př́ımo výše zmı́něné pravděpodobnosti z konjunkturálńıch

pr̊uzkumů. Tato aproximace je však použitelná pouze v př́ıpadě, že rozložeńı odpověd́ı v
konjunkturálńım pr̊uzkumu (pod́ıly jednotlivých typ̊u odpověd́ı) je stabilńı a zároveň se
pohybuje v určitém intervalu, řekněme např. 〈Φ(0) − ε, ε + Φ(0)〉, kde ε ∈ (0, 0.25)17. Z
konjunkturálńıch výsledk̊u tedy plyne, že výše uvedená podmı́nka pro lineárńı aproximaci
distribučńı funkce cenových změn byla splněna za v́ıce než 10 let pouze ve dvou měśıćıch.
Odbornou literaturou doporučená lineárńı aproximace tak může vést k vychýleným či ne-
stabilńım výsledk̊um.

Obrázek 4: Struktura konjunkturálńıho pr̊uzkumu o cenovém očekáváńı
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4 Odhady odvozených model̊u

Carlson a Parkin [7] a Seitz [18] se sice pokoušej́ı navrhnout analytický postup pro odhad
parametr̊u δ+ a δ− v rovnici (8), avšak výsledky tohoto př́ıstupu nejsou př́ılǐs uspokojivé.
V našem př́ıpadě byly parametry odvozené rovnice

∆pt = δ−
(

S+
t−i

S+
t−i − S−t−i

)
+ δ+

( −S−t−i

S+
t−i − S−t−i

)
+ εt

odhadnuty metodou nejmenš́ıch čtverc̊u18 pro i = 1, . . . , 6. Odhad byl aplikován nejen
na p̊uvodńı CP model, ale také na model využ́ıvaj́ıćı logistickou a lineárńı aproximaci.

17V našem př́ıpadě však tato základńı podmı́nka neńı splněna jednoznačně. Např. v roce 1994 dosáhl
pod́ıl osob očekávaj́ıćıch pokles cen cca 2 %, naopak r̊ust cen v následuj́ıćıch 3 měśıćıch očekávalo ve stejném
obdob́ı cca 53 %. V pr̊uběhu hospodářské transformace se však výsledky konjunkturálńıch pr̊uzkumů měńı.
Po velmi rychlé deceleraci inflace ve druhé polovině roku 1998 došlo ke sńıžeńı pod́ılu odpověd́ı očekávaj́ıćıch
r̊ust cen ve prospěch odpověd́ı o očekávané stabilitě či poklesu cen. V roce 2002 očekávalo r̊ust cen už jen
cca 11 % respondent̊u a naopak pokles cen cca 8 % respondent̊u.

18Vzhledem k omezenému počtu vysvětluj́ıćıch proměnných a nav́ıc jejich vztahu k ostatńım makro-
ekonomický veličinám, by bylo vhodné aplikovat metodu instrumentálńıch proměnných (IV). Podstatou
této metody je rozš́ı̌reńı a zkvalitněńı informačńı množiny pro odhad parametr̊u. Správná aplikace metody
instrumentálńıch proměnných vede k redukci vychýlenosti odhadovaných parametr̊u. V našem př́ıpadě,
kdy množina vysvětluj́ıćıch proměnných je tvořena daty z konjunkturálńıch pr̊uzkumů, by bylo správné
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V České republice existuje řada cenových index̊u snaž́ıćıch se zachycuj́ıćı r̊ust životńıch
náklad̊u např. standardńı index spotřebytelských cen (CPI), index čisté inflace (NET), in-
dex korigované inflace (ADJ) či index jádrové inflace (CORE). Za očekávanou inflaci byla
proto využita meziměśıčńı mı́ra inflace vypočtená z výše zmı́něných sezónně očistěných
cenových index̊u. Jde tedy o postup, ve kterém se snaž́ıme testovat, zda výsledky kon-
junkturálńıch pr̊uzkumů mohou být s určitou mı́rou spolehlivosti využity pro konstrukci
inflačńıch očekávańı jistého cenového indexu s určitým předstihem.

V praxi se využ́ıvaj́ı dva zp̊usoby pro stanoveńı délky předstihu. Prvńı z nich je založen na
výpočtu středńı hodnoty předstihu vyplývaj́ıćıho z konjunkturálńıch šetřeńı. V př́ıpadě ČR
ekonomické subjekty v konjunkturálńım pr̊uzkumu prezentuj́ı očekáváńı prodejńıch cen na
3 měśıce dopředu, což znamená, že např. o dubnovém vývoji cen źıskáváme určité infor-
mace již v lednu, únoru a březnu - použili bychom tedy 2-měśıčńı předstih. Tento zp̊usob je
sice konzistentńı z hlediska pr̊uzkumů, avšak nemuśı být konzistentńı s vývojem skutečné
mı́ry inflace. Nastaveńı cen se totiž nemuśı ř́ıdit výhradně stavem ekonomiky (tzv. state-
dependent price setting), kdy cenov́ı tv̊urci reaguj́ı na jednotlivé šoky úpravou vlastńıch cen
dle možnost́ı, ale může být formováno fixováńım cen na určité obdob́ı dopředu. V takovém
př́ıpadě mluv́ıme o časově závislém modelu nastaveńı cen (time-dependent price setting).
Proto někteř́ı autoři stanovuj́ı předstih na základě nejlepš́ıch výsledk̊u regresńı analýzy.
Této metody je využito i v tomto př́ıspěvku. Výsledky jsou v ńıže uvedené tabulce.

Vzhledem k povaze použitých dat, kdy je jejich transformace velmi omezená, bylo nezbytné
posoudit jejich stacionaritu (viz tabulková př́ıloha A), abychom si vytvořili představu o
možném zkresleńı výsledk̊u regresńı analýzy zaviněném zdánlivou regreśı (spurious regres-
sion). Z tabulky je patrné, že stacionárńı z hlediska středńı hodnoty je jednoznačně me-
ziměśıčńı inflace. Údaje z konjunkturálńıch pr̊uzkumů, které již ve své podstatě v prvńı
diferenci jsou, vykazuj́ı značnou nestacionaritu. Je třeba proto regresńı odhady hodnotit
opatrně. Z diagnostických test̊u nav́ıc vyplynulo, že rezidua jsou zat́ıžena pozitivńı auto-
korelaćı prvńıho řádu, která byla odstraněna zavedeńım zpožděného chybového členu.

Podrobné výsledky odhad̊u včetně vybraných diagnostických test̊u pro jednotlivé cenové
indexy jsou prezentovány v tabulkové př́ıloze (Tabulky 5 – 8). V ńıže uvedené tabulce
jsou prezentovány pro přehlednost pouze odhady parametr̊u δ+ a δ−. Z tabulky je pa-
trné, že odhady parametr̊u logistického modelu jsou velmi podobné parametr̊um modelu
p̊uvodńıho pro daný typ inflace při daném zpožděńı vysvětluj́ıćıch proměnných v regresńı
rovnici. Odhadnuté parametry maj́ı teoreticky správná znamenka, tedy δ+ > 0 a δ− < 0.
Vyj́ımkou jsou odhady modelu využ́ıvaj́ıćıho linarńı aproximace, které nemaj́ı očekávaná
znaménka a rovněž jsou spojeny s největš́ı chybou odhadu. Z tohoto pohledu se nejev́ı
rychlá lineárńı transformace jako vhodná. Ačkoliv jsou odhady parametr̊u pro jednotlivé
mı́ry inflace velmi podobné při daném zpožděńı, z hlediska měnové politiky a praktické im-
plementace inflačńıho očekáváńı se zdá být smysluplněǰśı zaměřit se na inflačńı očekáváńı
odvozené pro čistou či jádrovou inflaci, tedy pro upravené cenové indexy, nikoliv pro inflaci
spotřebitelskou, která je stále zatěžována regulovanými cenami či dopadem změn nepř́ımých

doplnit tuto informačńı množinu právě o dodatečné informace z pr̊uzkumů. To by ale znamenalo defino-
vat a transformovat tyto proměnné, což přesahuje náš p̊uvodńı záměr. Za tento námět děkuji Kateřině
Šmı́dkové z ČNB a doufám, že se k němu v budoucnu ještě vrát́ıme.
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dańı. Z detailńıch výsledk̊u nav́ıc vyplývá, že konjunkturálńı pr̊uzkumy vysvětluj́ı me-
ziměśıčńı inflaci nejlépe s cca jednoměśıčńım předstihem. Tento fakt ovšem do značné mı́ry
snižuje použitelnost těchto dat pro správné a stabilńı odvozeńı inflačńıch očekáváńı. Pouze
pro úplnost je v grafické př́ıloze (viz Obrázky 7 a 8) prezentována shoda mezi skutečnou
a modelovou inflaci v kvartálńı podobě při zpožděńı 1 a 3 měśıc̊u. Z obrázk̊u plyne, že
výše uvedenou metodu při použit́ı stávaj́ıćıch dat je možné využ́ıt pro odhad inflačńıch
očekáváńı ve velmi krátkém horizontu.

Tabulka 3: Odhad parametr̊u vybraných model̊u

CPI NET ADJ CORE
model zpožděńı δ− δ+ δ− δ+ δ− δ+ δ− δ+

t− 1 -0.79 0.82 -0.83 0.68 -0.72 0.67 -0.71 0.56
t− 2 -0.62 0.76 -0.68 0.62 -0.66 0.64 -0.62 0.52

p̊uvodńı t− 3 -0.50 0.71 -0.43 0.53 -0.54 0.60 -0.41 0.44
t− 4 -0.58 0.74 -0.32 0.49 -0.54 0.60 -0.30 0.41
t− 5 -0.62 0.74 -0.35 0.48 -0.56 0.61 -0.35 0.41
t− 6 -0.56 0.70 -0.39 0.47 -0.53 0.58 -0.37 0.40
t− 1 -0.84 0.81 -0.87 0.66 -0.75 0.66 -0.74 0.54
t− 2 -0.68 0.75 -0.71 0.61 -0.69 0.63 -0.65 0.51

logistický t− 3 -0.56 0.70 -0.46 0.52 -0.58 0.59 -0.43 0.44
t− 4 -0.62 0.73 -0.34 0.48 -0.57 0.59 -0.32 0.40
t− 5 -0.65 0.72 -0.36 0.47 -0.59 0.59 -0.36 0.40
t− 6 -0.59 0.69 -0.41 0.46 -0.56 0.57 -0.39 0.39
t− 1 0.55 2.79 0.42 2.43 0.49 3.38 0.35 2.19
t− 2 0.54 2.66 0.39 2.01 0.45 2.59 0.34 2.02

lineárńı t− 3 0.50 2.08 0.31 0.56 0.35 0.92 0.25 0.50
t− 4 0.47 1.40 0.23 -0.76 0.34 0.52 0.19 -0.49
t− 5 0.48 1.67 0.24 -0.33 0.35 0.84 0.20 -0.24
t− 6 0.48 1.94 0.29 0.85 0.37 1.55 0.25 1.04

Vysvětlivky: δ+, δ− jsou odhadované parametry.
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5 Závěr

Závěrem lze konstatovat, že data z konjunkturálńıch pr̊uzkumů, přestože primárně neposky-
tuj́ı kvantitativńı informace o budoućı inflaci, lze vhodnou metodou transformovat a źıskat
tak informace převážně kvantitativńıho rázu, srovnatelnou s referenčńı řadou. Bohužel však
z konjunkturálńıch šetřeńı prováděných ČSÚ t́ımto zp̊usobem lze źıskat představu výhradně
o dynamice cenové hladiny pouze ve velmi krátkém horizontu, což pochopitelně omezuje
použitelnost tohoto typu dat pro praktické účely, nebot’ měnová strategie ćılováńı inflace
vyžaduje odvozeńı stabilńıch inflačńıch očekáváńı na cca 1 rok dopředu. Zdá se, že vhodnost
konjunkturálńıch šetřeńı ČSÚ pro účely makroekonomické analýzy a predikce bude muset
být testována podstatně podrobněji, tedy testováńım celé řady ukazatel̊u a za použit́ı so-
fostikovaněǰśıch metod. Nicméně se domńıvám, že výsledky šetřeńı dle současné metodiky
nebudou přinášet kýžený efekt, bohužel. Jistým řešeńım může být modifikace konjunk-
turálńıho šetřeńı, resp. horizontu očekávaného vývoje vybraných ukazatel̊u, na který se
ČSÚ dotazuje. To by ovšem znamenalo čekat opět několik řadu let na dostatečnou délku
nové a pro makroekonomické analýzy použitelné řady. Z tohoto pohledu se jev́ı zavedeńı
vlastńıch konjunkturálńıch šetřeńı ČNB s daným horizontem očekáváńı jako krok správným
směrem.
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A Tabulky

Tabulka 4: Srovnáńı ADF test̊u

proměnná transformace t–stat α zpožděńı parametry
p̊uvodńı -2.84 0.06 4 C

S+ logistická -2.77 0.07 4 C
lineárńı -2.29 0.18 5 C
p̊uvodńı -1.32 0.62 3 C

S− logistická -1.38 0.59 3 C
lineárńı -1.25 0.65 3 C

spotřebitelská inflace (CPI) logaritmická -5.83 0.00 0 C
čistá inflace (NET) logaritmická -4.88 0.00 1 C
korigovaná inflace (ADJ) logaritmická -6.54 0.00 0 C
jádrová inflace (CORE) logaritmická -5.28 0.00 1 C

Vysvětlivky: C konstanta, t-stat hodnota testové statistiky, α hladina významnosti
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Tabulka 5: Odhad parametr̊u vybraných model̊u (spotřebitelská inflace)

model zpožděńı δ− α δ+ α R2 SE LB(1) α
t− 1 -0.79 0.00 0.82 0.00 0.30 0.44 0.00 0.99
t− 2 -0.62 0.00 0.76 0.00 0.24 0.46 0.00 0.95

p̊uvodńı t− 3 -0.50 0.03 0.71 0.00 0.21 0.47 0.08 0.78
t− 4 -0.58 0.01 0.74 0.00 0.24 0.46 0.08 0.78
t− 5 -0.62 0.01 0.74 0.00 0.26 0.45 0.22 0.64
t− 6 -0.56 0.02 0.70 0.00 0.24 0.44 0.27 0.60
t− 1 -0.84 0.00 0.81 0.00 0.30 0.44 0.00 0.99
t− 2 -0.68 0.00 0.75 0.00 0.24 0.46 0.00 0.95

logistický t− 3 -0.56 0.02 0.70 0.00 0.21 0.47 0.08 0.78
t− 4 -0.62 0.01 0.73 0.00 0.24 0.46 0.08 0.78
t− 5 -0.65 0.01 0.72 0.00 0.25 0.45 0.22 0.64
t− 6 -0.59 0.02 0.69 0.00 0.24 0.44 0.26 0.61
t− 1 0.55 0.00 2.79 0.04 0.14 0.49 0.28 0.59
t− 2 0.54 0.00 2.66 0.06 0.14 0.49 0.35 0.55

lineárńı t− 3 0.50 0.00 2.08 0.16 0.13 0.49 0.08 0.77
t− 4 0.47 0.00 1.40 0.36 0.15 0.48 0.07 0.79
t− 5 0.48 0.00 1.67 0.28 0.17 0.48 1.14 0.29
t− 6 0.48 0.00 1.94 0.19 0.16 0.47 0.91 0.34

Vysvětlivky: δ+, δ− jsou odhadované parametry, α hladina významnosti, R2 koeficient determinace,
SE standardńı odchylka regrese, LBQ(1) Ljunq-Boxova Q statistika autokorelace prvńıho řádu.
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Tabulka 6: Odhad parametr̊u vybraných model̊u (čistá inflace)

model zpožděńı δ− α δ+ α R2 SE LB(1) α
t− 1 -0.83 0.00 0.68 0.00 0.45 0.32 0.02 0.88
t− 2 -0.68 0.00 0.62 0.00 0.40 0.33 0.00 0.99

p̊uvodńı t− 3 -0.43 0.07 0.53 0.00 0.35 0.35 0.01 0.93
t− 4 -0.32 0.20 0.49 0.00 0.34 0.35 0.05 0.82
t− 5 -0.35 0.16 0.48 0.00 0.34 0.34 0.96 0.33
t− 6 -0.39 0.08 0.47 0.00 0.33 0.33 0.59 0.44
t− 1 -0.87 0.00 0.66 0.00 0.45 0.32 0.03 0.86
t− 2 -0.71 0.00 0.61 0.00 0.40 0.33 0.00 0.98

logistický t− 3 -0.46 0.06 0.52 0.00 0.35 0.35 0.01 0.91
t− 4 -0.34 0.19 0.48 0.00 0.34 0.35 0.06 0.80
t− 5 -0.36 0.16 0.47 0.00 0.34 0.34 0.99 0.32
t− 6 -0.41 0.08 0.46 0.00 0.33 0.33 0.59 0.44
t− 1 0.42 0.00 2.43 0.04 0.33 0.35 0.75 0.39
t− 2 0.39 0.00 2.01 0.11 0.32 0.35 0.82 0.36

lineárńı t− 3 0.31 0.00 0.56 0.67 0.32 0.35 0.95 0.33
t− 4 0.23 0.02 -0.76 0.57 0.32 0.36 1.42 0.23
t− 5 0.24 0.01 -0.33 0.79 0.31 0.35 2.81 0.09
t− 6 0.29 0.00 0.85 0.48 0.28 0.34 1.27 0.26

Vysvětlivky: δ+, δ− jsou odhadované parametry, α hladina významnosti, R2 koeficient determinace,
SE standardńı odchylka regrese, LBQ(1) Ljunq-Boxova Q statistika autokorelace prvńıho řádu.
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Tabulka 7: Odhad parametr̊u vybraných model̊u (korigovaná inflace)

model zpožděńı δ− α δ+ α R2 SE LB(1) α
t− 1 -0.72 0.00 0.67 0.00 0.34 0.34 0.00 1.00
t− 2 -0.66 0.00 0.64 0.00 0.30 0.36 0.01 0.94

p̊uvodńı t− 3 -0.54 0.00 0.60 0.00 0.24 0.37 0.02 0.90
t− 4 -0.54 0.00 0.60 0.00 0.24 0.37 0.06 0.80
t− 5 -0.56 0.00 0.61 0.00 0.25 0.37 0.01 0.91
t− 6 -0.53 0.00 0.58 0.00 0.25 0.35 0.11 0.75
t− 1 -0.75 0.00 0.66 0.00 0.33 0.35 0.00 0.99
t− 2 -0.69 0.00 0.63 0.00 0.29 0.36 0.01 0.93

logistický t− 3 -0.58 0.00 0.59 0.00 0.24 0.37 0.02 0.90
t− 4 -0.57 0.00 0.59 0.00 0.24 0.37 0.06 0.80
t− 5 -0.59 0.00 0.59 0.00 0.24 0.37 0.01 0.92
t− 6 -0.56 0.00 0.57 0.00 0.24 0.35 0.11 0.74
t− 1 0.49 0.00 3.38 0.00 0.16 0.39 0.01 0.91
t− 2 0.45 0.00 2.59 0.02 0.14 0.39 0.03 0.87

lineárńı t− 3 0.35 0.00 0.92 0.45 0.11 0.40 0.05 0.83
t− 4 0.34 0.00 0.52 0.67 0.11 0.40 0.02 0.88
t− 5 0.35 0.00 0.84 0.50 0.12 0.40 0.37 0.54
t− 6 0.37 0.00 1.55 0.19 0.13 0.38 0.55 0.46

Vysvětlivky: δ+, δ− jsou odhadované parametry, α hladina významnosti, R2 koeficient determinace,
SE standardńı odchylka regrese, LBQ(1) Ljunq-Boxova Q statistika autokorelace prvńıho řádu.
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Tabulka 8: Odhad parametr̊u vybraných model̊u (jádrová inflace)

model zpožděńı δ− α δ+ α R2 SE LB(1) α
t− 1 -0.71 0.00 0.56 0.00 0.46 0.25 0.05 0.82
t− 2 -0.62 0.00 0.52 0.00 0.41 0.26 0.01 0.92

p̊uvodńı t− 3 -0.41 0.02 0.44 0.00 0.35 0.28 0.04 0.83
t− 4 -0.30 0.11 0.41 0.00 0.33 0.28 0.13 0.72
t− 5 -0.35 0.06 0.41 0.00 0.33 0.28 1.01 0.31
t− 6 -0.37 0.03 0.40 0.00 0.33 0.26 0.94 0.33
t− 1 -0.74 0.00 0.54 0.00 0.46 0.25 0.07 0.80
t− 2 -0.65 0.00 0.51 0.00 0.41 0.26 0.02 0.88

logistický t− 3 -0.43 0.02 0.44 0.00 0.35 0.28 0.06 0.81
t− 4 -0.32 0.11 0.40 0.00 0.32 0.28 0.15 0.70
t− 5 -0.36 0.07 0.40 0.00 0.33 0.28 1.06 0.30
t− 6 -0.39 0.03 0.39 0.00 0.33 0.26 0.95 0.33
t− 1 0.35 0.00 2.19 0.02 0.32 0.28 1.38 0.24
t− 2 0.34 0.00 2.02 0.04 0.31 0.28 1.42 0.23

lineárńı t− 3 0.25 0.00 0.50 0.63 0.30 0.29 1.67 0.20
t− 4 0.19 0.02 -0.49 0.64 0.30 0.29 2.30 0.13
t− 5 0.20 0.01 -0.24 0.82 0.29 0.29 3.56 0.06
t− 6 0.25 0.00 1.04 0.28 0.28 0.27 2.01 0.16

Vysvětlivky: δ+, δ− jsou odhadované parametry, α hladina významnosti, R2 koeficient determinace,
SE standardńı odchylka regrese, LBQ(1) Ljunq-Boxova Q statistika autokorelace prvńıho řádu.
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B Grafy

Obrázek 5: Srovnáńı zahraničńıch zkušenost́ı
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Obrázek 6: Srovnáńı odhadovaných model̊u
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