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Inflaéni o¢ekavani

Marian Vavra

Abstrakt

Infla¢ni ocekdvani hraji kliCovou roli v ekonomice, nebot” ekonomické subjekty ji v urcité
mife vyuzivaji pii svych rozhodnutich. Vzhledem k faktu, Ze centralni banky v novodobé
historii maji explicitni ¢i implicitni cil zejména v podobé cenové stability stava se pro né
inflaéni ocekdvani velmi dilezitym aspektem pii fizeni ménové politiky. Prestoze o
dilezitosti inflacnich ocekavani existuje vSeobecny konsensus, spory pietrvavaji zejména v
tom, jakym mechanismem jsou inflacni ocekavani formovéana a jakym zpisobem lze ziskat
jejich vérohodné odhady. Pro odvozeni inflacnich ofekavéani se v praxi vyuziva celd tfada
metod: konjunkturdlni priizkumy, informace z finan¢niho trhu, ptedstihové ukazatele apod. Ze
zahrani¢ni literatury vyplyva, Ze konjunkturdlni prizkumy, provadéné u domadcnosti ¢i
ekonomickych odbornikli, mohou byt pomérné zajimavym nastrojem pro odvozeni nejen
infla¢nich ocekavani subjektd. Z tohoto divodu jsme se rozhodli popsat teoretické zdzemi
metody, kterd dokdze s jistym omezenim pracovat s vysledky konjunkturdlnich prazkumd.
Metoda se nazyva CP metoda podle autorti J. Carlsona a M. Parkina, ktefi v roce 1975
finalizovali teoretické odvozeni celého modelu. Divodli pro¢ jsme se zaméfili pravé na
vysvétleni tohoto pfistupu je pochopitelné vice. Prvnim je pomérné dlouha tradice
konjunkturalnich Setieni v CR, které oviem nejsou, dle naieho nazoru, plné vyuzity pfi
makroekonomickych analyzach ¢i predikcich. Druhym divodem je, Ze tato metoda dokaze
surfitym omezenim pievadét plvodni data (tzv. salda) konjunkturdlnich Setfeni na
kvantitativni hodnoty srovnatelné s referencni fadou. Dalsim divodem je, ze v Ceské literatuie
nebyl dosud tento pfistup prezentovan.



Inflation Expectations

Marian Vavra

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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Shrnuti

Inflaéni ocekavani hraji klicovou roli v ekonomice, nebot ekonomické subjekty ji v urcité
mite vyuzivaji pti svych rozhodnutich. Vzhledem k faktu, ze centralni banky v novodobé
historii maji explicitni ¢i implicitni cil zejména v podobé cenové stability stava se pro
né inflacni ocekavani velmi dulezitym aspektem pii fizeni ménové politiky. Prestoze o
dulezitosti inflacnich o¢ekavani existuje vSeobecny konsensus, spory pretrvavaji zejména v
tom, jakym mechanismem jsou inflacni ocekavani formovana a jakym zpusobem lze ziskat
jejich vérohodné odhady. Pro odvozeni inflacnich o¢ekavani se v praxi vyuziva cela tada
metod: konjunkturalni priuzkumy, informace z finan¢éniho trhu, predstihové ukazatele apod.

Ze zahrani¢éni literatury vyplyva, ze konjunkturalni pruzkumy, provadéné u doméacnosti ¢i
ekonomickych odbornikii, mohou byt pomérné zajimavym nastrojem pro odvozeni nejen
inflacnich oc¢ekavani subjekti. Z tohoto duvodu jsme se rozhodli popsat teoretické zazemi
metody, ktera dokaze s jistym omezenim pracovat s vysledky konjunkturalnich pruzkumau.
Metoda se nazyva CP metoda podle autoru J. Carlsona a M. Parkina, ktefi v roce 1975
finalizovali teoretické odvozeni celého modelu.

Duvodu proc¢ jsme se zamérili pravé na vysvétleni tohoto pristupu je pochopitelné vice.
Prvnim je pomérné dlouhd tradice konjunkturdlnich Setfeni v CR, které ovéem nejsou,
dle naseho nézoru, plné vyuzity pii makroekonomickych analyzach ¢i predikcich. Druhym
duvodem je, Ze tato metoda dokéze s ur¢itym omezenim prevadét puvodni data (tzv. salda)
konjunkturalnich setfeni na kvantitativni hodnoty srovnatelné s referencni radou. Dal§im
duvodem je, ze v Ceské literatuie nebyl dosud tento pristup prezentovan.

Oponentury se zicastnili: Milena Horcicova gMF CR), Drahomira Vaskovd (MF CR),
Frantisek Cvengros (MF CR), Ivan Bily (MF CR) a Katefina Smidkové (CNB).



1 Uvod

Inflaéni oéekavani hraji klicovou roli v ekonomice, nebot ekonomické subjekty ji v urcité
mite vyuzivaji pii svych rozhodnutich. Inflaéni o¢ekavani tak vice ¢i méné ovliviiuje napf.
mzdova vyjednavani, rozhodovani o investicich, vysi urokovych sazeb, hospodateni verejnych
rozpoctu, strukturu portfolii apod. a tim i vyvoj redlné ekonomiky. Vzhledem k faktu, ze
centralni banky v novodobé historii maji explicitni ¢i implicitni cil zejména v podobé cenové
stability stava se pro né inflacni ocekavani velmi dulezitym aspektem pii fizeni ménové
politiky. Tato dulezitost je umocnéna v piipadech, kdy centrdlni banky prijaly strategii
meénové politiky zalozenou na cilovani inflace. To je pochopitelné od roku 1998 i ptipad
Ceské narodni banky (CNB)!. Z vy&e uvedenych skutecnosti jsme se rozhodli vénovat vice
pozornosti tomuto zajimavému tématu.

Prezentovand staf je koncipovéna ndsledovné: Ve druhé kapitole zhodnotime zahraniéni
zkuSenosti s jednotlivymi typy inflacnich ocekavani. Treti kapitola je vénovana odvozeni in-
flacnich oc¢ekdvani vychazejici z konjunkturalnich pruzkumu aplikujici pravdépodobnostni
pristup detailné rozpracovany Carlsononem a Parkinem [7] a dvou aproximaci, logistické a
linedrni. Ctvrtd kapitola pak spociva v odhadu jednotlivych metod.

2 ZkusSenosti s inflacnim ocekavanim

Prestoze o dulezitosti inflacnich o¢ekavani existuje vseobecny konsensus, spory pretrvavaji
zejména v tom, jakym mechanismem jsou inflaéni ocekavani formovana a jakym zptisobem
Ize ziskat jejich vérohodné odhady. Pro odvozeni inflacnich ocekavani se v praxi vyuziva
celd fada metod lisicich se zejména typem informaci, které ziskdme?. SpiSe kvantitativni
informaci o ocekavané inflaci muzeme ziskat naptiklad z urokovych sazeb, tedy zkoumanim
casové struktury trokovych sazeb. Naopak priméarné nekvantitativni informaci o budoucim
pohybu inflace muzeme ziskat z konjunkturalnich priuzkumi ¢i predstihovych indikatoru.

Odpovedét na otazku, jakou metodu pro extrakci inflacnich o¢ekavani pouzit, je pomérné
obtizna. Urcitym voditkem v tomto sméru mohou byt zahrani¢ni zkuSenosti s ruznymi
metodami odhadu inflaénich o¢ekdvani. A zahrani¢ni literatura nam v tomto sméru nabizi
celou tadu vysledkiu. Napf. Bryan a Gavin [5] testovali vychylenost infla¢nich o¢ekavéni
domaécnosti (pruzkum provadény Michiganskou univerzitou) a odborniku v USA (Livings-
tontuv pruzkum). Komplexnéji se testovanim pro USA zabyval Lloyd [15], ktery testoval
¢tyti ruzné odhady inflacnich ocekdvani v obdobi 1960 - 1997 jak z hlediska ptresnosti, tak

1Cil CNB je legislativné vymezen v Ustavé CR (hlava 6, ¢lanek 98), podle niz ma CNB zajistovat
cenovou stabilitu. Zdkon ¢. 6/1993 Sh. (§2, odst. 1.) zdroven doplnuje, ze CNB, pokud neni ohrozen jeji
hlavni cil v podobé stability cen, ma podporovat hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodérskému rustu.

2Je tieba upozornit, ze véechny vyse uvedené metody poskytuji numerické informace. Problém ovsem je,
ze Ciselné vyjadreni zejména predstihovych ukazatelu a vysledku konjunkturalnich pruzkumu nejsou plné
konsistentni s vyjadrenim inflace, jako referencni rady. Z tohoto divodu vyuzivame téchto indikatoru spise
jako informaci o budoucich akcelera¢nich a deceleracnich fazich miry inflace nez pro konkrétni numerické
vyjadreni budouciho cenového vyvoje.



i z hlediska teoretickych vlastnosti. Forsells a Kenny [10] na zdkladé obdobného modelu
testovali infla¢n{ ocekavani pro EMU, Brischetto a de Brouwer [4] presentuji zase vysledky
pro Australii. VSechny testy spoc¢ivaji priblizné v odhadu parové regrese ve formé

T =a+ bl m + &, (1)

kde 7; je mezirocni inflace v case t, E;_im inflacni ocekavani ziskané v case t — 1 a g
nahodna slozka: &; ~ N(0,02). V naprosto idedlnim pifpadé by parametr a, ktery vysti-
huje miru vychyleni, mél byt roven nule a naopak parametr b zase roven jedné. Vysledky
jednotlivych autoru jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Odhad rovnice inflacnich ocekavani

autor data a b R? obdobi
Forsells a Kenny Konjunkturalni pruzkum 0.55 0.90 0.41 1986 - 2000
Bryan a Gavin Livingstonv pruzkum 0.60 1.32 0.77 1956 - 1979
Michigansky pruzkum -0.04 1.12 0.79 1956 - 1980
Lloyd Livingstonv pruzkum 0.13 1.12 0.62 1960 - 1997
Michigansky prizkum -1.02 1.14 0.72 1960 - 1997
Naivn{ piedpovéd 1.00 0.78 0.62 1960 - 1997
Fisherova rovnice 2.16 0.53 0.50 1960 - 1997

Brischetto a de Brouwer Konjunkturalni pruzkum -2.27 1.01 0.77 1980 - 1997

7 tabulky je zfejmé, ze vychylenost odhadu se v ¢ase lisi, a to pomérné vyrazné, i u stejného
typu infla¢nich oc¢ekdvani (viz vysledky Brian a Gavin vs. Lloyd). V rameci ruznych typu
inflacnich ocekavani jsou diference jesté vyraznéjsi. Neni proto mozné jednoduse urcit tu
nejlepsi metodu z hlediska teoretickych vlastnosti.

Tabulka 2: Srovnani presnosti vybranych typu infla¢nich oc¢ekavani

Lloyd(1999) Hvidding(1988)

MAE RMSE MAE  RMSE
Livingstonuv pruzkum  1.39 2.01 2.30 3.00
Michigansky pruzkum  1.34 1.70 1.87 2.36

Naivni ocekavani 1.47 2.02 2.25 2.74
Fisherova rovnice 2.09 2.93 — -
Model ¢asovych tad - - 1.87 2.33

Z hlediska presnosti, tedy minimalni chyby odhadu mérenou pomoci sttedni absolutni chyby
(MAE) a standardni odchylky (RMSE), se jevi jako nejlepsi vysledky z konjunkturalnich
pruzkumu, konkrétné Michigansky pruzkum. Velmi dobré vysledky prokazuji ovsem i jed-
norozmérné modely Gasovych fad®. Naopak nejhtiie z tohoto srovnani vychdzi inflacéni

3Ackoliv jednorozmérné metody piedstavuji velmi efektivni modelovy, resp. predikéni aparét, je tfeba
ale upozornit na fakt, ze jejich pouziti je spiSe nevhodné v situaci, kdy je nasim primarnim cilem odhad
bodu zvratu ve vyvoji referen¢ni rady.



ocekavani ziskané z urokovych sazeb, které je charakteristické cca dvojnédsobnou chybou
ve srovnani s vysledky Michigenského pruzkumu. Zdélo by se, ze v dlouhém obdobi jsou
odhady inflacnich oc¢ekdvani ”lepsi” u domdacnosti (Michigensky pruzkum) nez v pripadé
ekonomti/profesionali (Livingstonuv index). Pokud bychom ovsem provedli srovnani Mi-
chiganského pruzkumu a tzv. SPF priuzkumu (Survey of Prefessional Forecasters) v obdobi
1982 - 2002, zjistili bychom, ze SPF svoji pfesnosti Michigensky pruzkum nejen vyrazné
predstihuje, ale jeho vysledky jsou podstatné stabilnéjsi, coz je velmi dulezity aspekt pro
spravné vyuziti ocekavani ménovou politikou (viz grafickd piiloha B, Obrazek 5 a,b). Ze
zahranicéni literatury vyplyva, ze konjunkturalni pruzkumy, provadéné u domécnosti ¢i
ekonomickych odborniki, tak mohou byt pomérné zajimavym nastrojem pro odvozeni
ocekavani jednotlivych subjektu.

3 Odvozeni modelu

3.1 Carlson — Parkin metoda

Konjunkturalnf prizkumy v CR provadi od pocatku 90. let Cesky statisticky tfad (CSU)4
formou anket, coz znamena, ze odpovédi jsou dobrovolné. V piipadé maloobchodu je
zjisfovana nejen soucasnd situace (stav zdsob, konjunktury apod.), ale i ocekdvani vy-
branych ukazateli na 3 meésice dopiedu (pocet zaméstnancu, objedndvky, prodejni ceny
aj.). Nejcastéji se setkdvame s vysledky konjunkturalnich pruzkumu ve formé tzv. sald, coz
je rozdil podilu osob ocekavajicich zlepseni oproti podilu osob oc¢ekavajicich naopak zhorseni
ve vyvoji daného ukazatele. Velkou nevyhodou téchto konjunkturalnich sald je, ze nam po-
skytuji vyhradné ”kvalitativni” informace, které jsou do urcité miry zkreslené®. Proto se
v této Casti zamérim na popis metody, kterd dokaze s urcitym omezenim prevadét ”kva-
litativni” informace z vysledku konjunkturalnich pruzkumu na informace kvantitativniho
charakteru. Tato metoda byla rozpracovana podrobné Carlsonem a Parkinem (proto ziskala
oznaceni CP metoda) v roce 1975 a jde ve své podstaté o aplikaci pravdépodobnostniho
pristupu pfi odvozeni infla¢nich ocekavani.

49 implementaci cilovani inflace se CNB v roce 1999 rozhodla pfistoupit k provédéni vlastniho pra-
videlného Setfeni u domécnosti, firem a analytiki finanénich instituci. Setfeni je provédéno étvrtletné
formou dotazniku ¢i e-mailii, v pifpadé finanénich instituci je periodicita zjistovani mésicni. Setieni je se-
staveno jako tzv. kvétni vybér o rozsahu cca 600 doméacnosti, 118 manazert firem a 14 financ¢nich instituci.
Ocekavani prodejnich cen na nésledujicich 12 a 36 mésicu je ziskdvano z odpovédi na nasledujici otazky:

e jaky meziroéni piirustek spotfebitelskych cen v %, resp. jakou zménu meziroéniho indexu
spotrebitelskych cen v % ocekdvate v nejblizsich 12 mesicich,

e jaky meziroéni piirustek spotiebitelskych cen v %, resp. jakou zménu meziroéniho indexu
spotiebitelskych cen v % oc¢ekdvate v horizontu piistich 36 meésicu.

Hodnota ocekavané inflace je pak ziskana jako aritmeticky prumeér jednotlivych odpovédi, korigovany o
extrémn{ hodnoty (trimmed mean), viz www.cnb.cz.

5Zkresleni ve své podstaté vyplyva praveé z konstrukce salda jako rozdilu dvou veli¢in, ktery ovem
nezahrnuje celou informac¢ni mnozinu. Konkrétné nepracuje s informaci o podilu osob, ktefi neocekavaji
zménu ve vyvoji urc¢itého ukazatele. Takto vypoctené saldo tedy muze primérné poskytovat relevantni
informaci pouze v piipadé, ze se podil osob neocekavajicich zménu vyvoje vybraného ukazatele nemeéni.



Zcela klicovou otézkou se zde stava volba vhodného spojitého rozdéleni, na kterém muzeme
zminénou metodu odvodit. Carlson [6] ve svém ¢lanku testoval rozdéleni inflacnich ocekavéani
publikované philadelphskym novindfem Josephem Livingstonem®. Dogel k ndzoru, ze in-
flacni ocekavani v USA v obdobi 1958 az 1971 se netidi vyhradné normalnim rozdélenim,
nicméné toto rozdéleni neni §patnou aproximaci’. Velkou vyhodou normélniho rozdéleni je
jeho znacné teoretickd propracovanost, prakticka pouzitelnost a vseobecna znalost. Carlson
vSak doporucuje, ze by bylo lepsi pouzit naptiklad Studentovo rozdéleni, které je zejména
pii malém poctu stupnu volnosti Spicatéjsi nez Gaussovo rozdéleni. V nasem piipadeé je
vsak toto doporuceni nadbytecné, protoze v konjunkturalnim Setfeni CSU je zahrnuto 324
maloobchodnich prodejci®, mizeme tedy vyuzit vlastnosti centralni limitni véty® a apli-
kovat ptimo normélni rozdéleni. Pro jistotu jsem vSak ovéroval, zda se mezimeésicni zmény
indexu ¢isté inflace Fidi alespon aproximativné normélnim rozdélenim'?, protoze jinak by
nize popsana metoda nutné vedla k vychylenym vysledkum.

5Tato inflaéni ocekavani jsou sestavovdna pololetné ve formé bazického indexu spotiebitelskych cen na
zékladé odhadi ekonomil. Casové fada je dostupnd od roku 1947 az do soucasnosti. Nevyhodou Livingsto-
nova indexu je, podle mého nézoru, fakt, ze je sestavovan odborniky, jejichz o¢ekdavéani se muze do znacné
miry lisit od infla¢nich o¢ekavani ostatnich ekonomickych subjektu - cenovych tvurcu ¢i spotiebitelu. Pod-
statné vétsim problémem je v8ak ¢asova nekonzistence jednotlivych tidaju. Ve vybérovém Setteni, které je
FeSeno dotaznikovym zpusobem, neni totiz zajiSténa alespon zdkladni stabilita po¢tu respondenti. Pocet
respondentu ve vybéru se pohyboval v rozmezi 37 - 64, coz mohlo ovlivnit kvalitu Carlsonovych odhadu.

"7 podrobnéjsich vysledki vyéteme velmi zajimavé informace. Rozdéleni inflaénich ocekdvani bylo
charakteristické vétsi spicatosti ve srovnani s normalnim rozdélenim - mélo tedy tzv. tlusté konce, které
znamenaji pritomnost extrémnich hodnot, i presto, ze Slo o ekonomické odborniky. V ptripadé decelerace
inflace navic bylo rozdéleni zaporné sesikmeno, v pripadé akcelerace inflace pravé naopak. Tuto vlastnost
1ze jednoznaéné spojit s backward - looking o¢ekdvanim, resp. s ”"neschopnosti” ¢i nemoznosti s predstihem
spravné odhalit deceleracni a akcelera¢ni faze cenové dynamiky.

8Pomérné dulezitym faktorem ovliviiujicim kvalitu ziskanych infla¢nich o¢ekavani z konjunkturalnich
Setfen{ je rozsah a struktura Setfeni. Je tieba vSak konstatovat, ze rozsah Setfen{ (tedy prumérny pocet
respondentu) nenf mozné v tomto piipadé odvodit pomoci matematické statistiky, resp. teoretického zdzem{
vybérovych setieni, nebot data o inflaci a infla¢nich ofekdvéanich nejsou primarné srovnatelné (viz pozn.
2). Michiganska univerzita (USA) zahrnovala do roku 1977 do svého konjunkturalniho Setfeni 1000 - 3000
respondentl, v soucasné dobé pracuje s cca 500 - 700 respondenty. Pruzkumy Melbournského institutu
(Australie) zahrnujf cca 1200 respondentil. Z tohoto pohledu se domnivam, Ze v pifpadé Ceské republiky
rozsah vybérovych Setfeni je jeho struktura (viz [17])

9Centralni limitni véta ndm ifkd, ze za urcitych podminek konverguji vybrand pravdépodobnostni
rozdéleni (Studentovo, Chi-kvadrét, Snedecorovo aj.) k normdlnimu rozdéleni. Normalni rozdéleni tedy
plni funkci limitniho rozdéleni. Zakladni podminkou je nezavislost ndhodnych veli¢in, v nasem piipadé
odpovédi maloobchodnich prodejcu, coz je predpoklad vcelku realisticky.

10V zhledem k tomu, Ze pracuji s jinou formou dat nez Livingston, resp. Carlson, rozhodl jsem se otestovat
vybrané statistické charakteristiky na mezimési¢nich zménach ¢isté inflace. Stfedni hodnota mezimésiéni
inflace (po sezénnim ocisténi) v obdobi leden 1994 - ¢erven 2004 je 0,32; smérodatnd odchylka 0,42; Sikmost
0,49 a spicatost 4,09. Na zakladé Kolmogorova testu jsem nemohl zamitnout hypotézu HO: pro p = 0.3 a
o = 0,4, tedy hypotézu o normalité ani na hladiné vyznamnosti vétsi nez 0,7. Je tedy mozné povazovat
mezimésicni zmény indexu ¢isté inflace za normalné rozdélené.

7



Ocekavani prodejnich cen na nésledujici 3 mésice je ziskavano z odpovédi na nasledujici
otdzku''. Prodejni ceny se ve srovnani s pfedchozim mésicem:

e 7vysi
e nezmeéni

e klesnou
a pokud se zvysi tak porostou:

e rychleji
e stejné

e pomaleji

Pro pochopeni vysledku konjunkturalnich pruzkumu a odvozeni inflacnich ocekavani je
velmi dulezité rozumét chovani respondentu. Respondenty jsou v nasem piipadé manazefi
maloobchodnich firem, tedy subjekty, které jsou cenovymi tvurci na trhu zbozi a sluzeb.
Otazkou vsak je, na zakladé ceho vytvareji tyto subjekty sva inflacni ocekavani. Carlson
a Parkin [7], Batchelor a Orr [2], Berk [3], Seitz [18] a dalsi nabizeji hypotézu, ze budouci
inflacni ocekdvani ekonomickych subjektu jsou vytvarena na zakladé ziskanych minulych
informaci a vlastnich zkuSenosti. Podle téchto autoru tedy existuje ur¢itd hranice miry
inflace, ktera pokud je viditelné prekrocena, tak ekonomické subjekty zacinaji ocekavat
rust cen a v konjunkturalnim pruzkumu se vyjadiuji ve prospéch budouciho rustu. Tuto
hypotézu muzeme formalné zapsat takto

Apy >0 =  EApg >0, (2)

kde Ap; = p; — pi—1 je mira inflace, 1 je prahovd hodnota, E;Api1 = Eipi1 — pe je
ocekavans mira inflace'?. Naopak pii ur¢ité hranici za¢nou ekonomické subjekty ocekavat
pokles cenové hladiny, coz je zachyceno v nésledujici rovnici

Apt S (5_ = EtApt+1 < 0, (3)

a pokud se inflace pohybovala ve vyse zminénych intervalech, tak subjekty ocekavaji stag-
naci cen®?
0 < Apt S 5+ = EtApt-i-l =0. (4)

Neékter{ autori predpokladali, Ze se prahové hodnoty 6~ a 0" v absolutni hodnoté rovnaji.
Naopak Seitz [18] ukézal jednoduchym odhadem, ze tomu tak byt vzdy nemusi. Vsichni

11Vzhledem k polozeni otdzky musime odvodit inflaéni oéekdvani nejprve pro mezimésiéni inflaci a
nasledné ji agregovat na meziroéni. Konjunkturalni prizkum v CR se tak ¢dstecné lisf od zvyklost{ v EU
¢i setfenim CNB, kde se zajimaji zejména o vyvoj meziroén{ inflace viz Forsells and Kenny [10] & Berk [3].

12Pouze pro jednoduchost odvozeni piedpokldddme okamzity dopad vnimané dynamiky cenové hladiny
do budouci inflace. Ve skutecnosti vsak mezi vnimanou dynamikou cen a dopadem do cen muze byt jisté
zpozdéni. Tento problém vsak bude predmétem ekonometrické analyzy.

13Nerovnosti jsou nastaveny pro spravny zdpis a vyuziti integra¢nich metod, viz nize.



dosavadni autori ale predpokladali, ze 7 > 0 a 6~ < 0, coz je prilis silny predpoklad.
Podle mého nazoru je mozné, ze obé prahové hodnoty mohou lezet jak v inflacni, tak i de-
flaén{ oblasti. Zalezi na konkrétni zkusenosti ekonomickych subjektt s inflaci'* a na jejich
schopnostech s témito informacemi pracovat.

Na vyse zminéné odpoveédi ohledné budouci ocekavané inflace muze byt tedy nahlizeno z
pohledu pravdépodobnosti. Procentni podil ekonomickych subjektt, kteri ocekavaji rust
cen, se da vlastné vyjadiit jako pravdépodobnost, Ze inflace!® byla vétsi nez prahova hod-
nota 6t > 0

Pr(ap > 5% = [ F(Bpdan = [ o(s)s, =1~ a(sy) )
ot st
kde Ap; je mezimésiéni inflace, f(.) je hustota pravdépodobnosti normélniho rozdéleni,
¢(.) je hustota normovaného normalniho rozdéleni, ®(.) je distribu¢ni funkce normovaného
normalniho rozdéleni. Protoze v praxi jsou tabelovany hodnoty nikoliv piimo pro dis-
tribucéni funkci normalniho rozdéleni, ale pro normované normalni rozdéleni, bylo v rovnici
(5) vyuzito klasické transformace, kdy je puvodni ndhodnd veli¢ina transformovéna po-
moci stfedni hodnoty a smérodatné odchylky. Prahova hodnota byla transformovana dle

nasledujici rovnice

+_
St = 0" — (6)

O

Naopak podil osob oc¢ekavajicich v tfimésicnim horizontu pokles cen se rovna pravdépodobnosti,
ze mira inflace, na zakladeé které se subjekty rozhodovaly, byla nizsi nez 6, coz lze formélné
napsat jako

Pr(Ap, < 6-) — / F(Ap)dAp, = / 6(S))dS, = B(S;), (7)

pii obdobné transformaci prahové hodnoty 6~. Z rozdilu dvou vyse uvedenych prahovych
transformacnich rovnic S;t a S, lze ziskat odhad smérodatné odchylky otekdvané inflace,
ktery pak dosadime do jedné z transformacnich rovnic. Po nékolika jednoduchych upravach
ziskdme rovnici pro odhad o¢ekdvané inflace! ve tvaru

— EA -5 S—;r 46t S (8)
e = L APy = S;F—St_ S:r—St_

a pokud bychom piedpoklddali shodu prahu v absolutni hodnoté, tedy [6~| = [07F], vyse
uvedend rovnice se vyrazné redukuje. Rovnice (8) je klicovou rovnici, kterd bude v nésledujici
casti predmétem ekonometrické analyzy.

M Srovnejme napt. prevazné inflaéni zkusenosti ekonomickych subjektti ve stiedni a vychodni Evropé a
napi. zkuSenosti v Japonsku, které mé zkuSenosti s deflaci.

15Nékteif autofi dokonce rozlisuji mezi skute¢nou mirou inflace a tzv. vnfmanou mirou inflace (perce-
ived inflation), coz je inflace, se kterou jsou maloobchodni prodejci v daném obdobi konfrontovéni. Lze
vSak vyjadrit predpoklad, Zze vnimand inflace by se neméla dlouhodobé systematicky odlisovat od inflace
skute¢né, namérené piislusnym statistickym ifadem. Pokud tedy nebude uvedeno jinak, budeme pouzivat
skutecnou inflaci.

16Tento tvar rovnice jiz zohlediiuje ¢asovou dimenzi celého odvozeni.



Obrazek 1: Hustota pravdépodobnosti norméalniho rozdéléni

hustata

pravdépodobnost

Jidp

Vg 0 oF Ap,

3.2 Logisticka a Cauchyho transformace

Gaussovo neboli normalni rozdéleni muzeme charakterizovat pomoci hustoty pravdépodobnosti
a distribu¢ni funkce. Hustota pravdépodobnosti normalniho rozdéleni, kterou oznacujeme
f(z), je derivaci distribuéni funkce a vyjadiuje, pravdépodobnost, ze ndhodné veli¢ina X
nabude pravé hodnoty z. Hustota je formalné definovana nasledujicim predpisem

fla) = — exp{—M}, reR. (9)

o\ 2T 202

V praxi vSak nepracujeme piimo s hustotou, ale spise s distribuc¢ni funkei

1 u t2 _
(I)(U) = _ﬂ / exp (—5) dt, u € R, U = : o lu, (]‘0)

ktera je onim slabym mistem nasi analyzy, protoze z tohoto vyrazu neni mozné ziskat dis-
tribu¢ni funkci normovaného normalniho rozdéleni v explicitnim tvaru, coz znesnadnuje
analytické vyuziti tohoto rozdéleni. Hodnoty distribuéni funkce, které jsou bézné tabe-
lovany v ucebnich textech ¢i tabulkovych knihovnach statistickych paketi, nejsou ovsem
vysledkem feseni vyrazu (10), ale jsou vypocteny z tzv. ztratové (chybové) funkce, coz je
vlastné modifikovana (neuplnd) gamma funkce, viz Johnson, Kotz a Balakrishnan [13] a [14]
¢i Cermék [9]. Samotnd prace s distribuén{ funkef mtize byt v uréitych pifpadéch znacné
komplikovana a tézkopadnd. S ohledem na prubéh distribuéni funkce se nabizi otdzka, do
jaké miry by bylo mozné ji nahradit napf. distribucni funkei logistického rozdéleni. Toto
rozdéleni je mozné definovat opét pomoci hustoty pravdépodobnosti ve formé

f(x):%[exp{—(x_bm>}} {1+exp{—(x;m)}}2, z,m€R,b>0, (11)

a pomoci distribucni funkce

Flz) = [1+exp{— (x_bm)H_lzé{1+tanh{% (x_[)m)}] rmeR,D >0,

(12)
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kde parametr m reprezentuje parametr polohy, parametr b zase parametr skaly a tanh je
hyperbolicky tangens. Budeme-li pracovat s normovanym normdlnim rozdélenim N (0, 1),
1ze distribu¢ni funkei definovanou v rovnici (12) mirné modifikovat. Plati totiz, ze stfedni
hodnota 1 = m = 0 a 0? = b’>7%/3 = 1 = b = /3/7. Vzhledem k tomu, Ze normované
norméalni rozdéleni ma stredni hodnotu 0 a rouptyl 1, je nutné logistické rozdéleni upravit
pomoci skalovactho parametru s hodnotou v/3/m. Nicméné napi. Greene [11] upozoriiuje na
fakt, ze by bylo vhodnéjsi odvodit skalovaci parametr nikoliv pro celé rozdéleni, ale pouze
pro jisté okoli medianu. Podstatou témto myslenky je mensi dulezitost ”extrémnich” hod-
not ve srovnani s hodnotami v okoli medidnu. Doporucuje proto pouzit misto 7/ V3=18
konstantu ziskanou z podilu hustot pravdépodobnosti normélniho a logistického rozdéleni
v 0, tedy ¢(0)/f(0) = 4/v/27 = 1.6. Nicméné i tento pifstup m4 své kritiky, my proto bu-
deme vyuzivat skalovaci konstantu berouci do tivahy celé rozdéleni. Funkéni tvar logistické
distribu¢ni funkce byl formulovan tak, aby se shodoval v kritickych bodech s klasickou
distribuéni funkci normovaného normalniho rozdéleni ®(u). Plati tedy, ze F(0) = 0.5,

lim F(u) =1a lim F(u) = 0. Tato funkce pochopitelné nemuze plné korespondovat s
U—00 U——00

puvodni distribu¢ni funkci, nicméné tim, ze jeji tvar je explicitné vyjadritelny, umoznuje
nam podrobnéjsi analyzu a hlavné jednodussi odhad inflacnich o¢ekavani. Aproximaci dis-
tribuéni funkce ®(u) lze v konecéné fazi vyjadrit jako

1
O(u) ~ — :
1+ exp(—1.8u)

(13)

Celkovou shodu mezi distribuéni funkei normovaného normélniho a korigovaného logis-
tického rozdéleni pti ruzném poctu pozorovani vidime v nésledujicich grafech. Je tedy
ziejmé, ze pii dostatecném poctu pozorovani distribuc¢ni funkce logistického dostatecné
dobfte pokryva distribuéni funkci normalniho rozdéleni. Vyuzijeme-li této aproximace, muzeme
odvodit explicitni podobu proménnych S;" a S, jako

St=—1In (ﬁ — 1> /1.8, S, =—1In <®(}q{) - 1) /1.8. (14)

Hodnoty téchto proménnych nasledné dosadime do rovnice (8) a muzeme odhadnout pa-
ratmetry rovnice. Pouze pro uplnost lze uvést, ze kromé logistického rozdéleni je mozné
pouzit i fadu dalsich zajimavych rozdéleni, napt. Cauchyho pravdépodobnostni rozdéleni.
Toto rozdéleni je definovano pomoci hustoty pravdépodobnosti

flw) = (a3

-1
—9\?
1+(xA )] 2,0 € R\ >0, (15)

kde 0 je parametr polohy, A skédly a u je normovana ndhodna veli¢ina. Distribu¢ni funkce
standardizovaného Cauchyho rozdéleni, pii # = 0 a A = 1, nabyva velice zajimavy tvar v

podobé

1 arctanu
F(u) = 5 + — (16)

Tato funkce se pochopitelné shoduje v kritickych bodech s distribuéni funkci normovaného
normalniho rozdéleni. Plat{ tedy, ze F'(0) = 0.5, nebot arctan0 = 0, lim F(u) = 1, nebot

U—00

lim arctanu = /2 a lim F(u) = 0, nebot lim arctanu = —m/2. Je korektni ale upo-

U—00 U——00 U——00

zornit, ze v piipadé Cauchyho rozdéleni neni tak jednoduché nalézt skalovaci parametr,
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nutny pro lepsi aproximaci normovaného normalniho rozdéleni (viz Johnson, Kotz a Ba-
lakrishnan [13] ¢i Cermék [9]). V dalsi ¢dsti naseho textu vsak budeme pracovat pouze s
odvozenou logistickou aproximaci normovaného normalniho rozdéleni.

Obrazek 2: Aproximace distribuéni funkce ® logistickym rozdélenim

1.0 1.0
0.8 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 w w w w w 0.0 T w \ \ |
-3.0 -20 -1.0 00 10 20 3.0 -3.0 -20 -1.0 00 10 20 3.0
—— CDF —— CDF aproximace —— CDF —— CDF aproximace
(a) n=100 (b) n=1000

7 uvedeného grafu je patrnné, ze takto upravené rozdéleni predstavuje pomérné dobrou
aproximaci jak pti malych, tak i rozsahlejsich vybérech. Pouze pro informaci prezentujeme
hodnoty proménnych S a S~ ziskané z konjunkturdlniho Setfeni pti pouziti normdlniho
a logistického rozdéleni v grafické podobé. Z nich je zrejmé, ze pro praktické vyuziti nam
logisticka transformace znacné urychluje vyse uvedeny algoritmus vypoctu.

Obrazek 3: Vypocet proménnych St a S~ v case

2 4 01
2 11

14 -1

1 2

0 21

1 3

-1 w w w w w w T -3 w T w \ \ \ \
1994 1995 1997 1998 2000 2001 2003 2004 1994 1995 1997 1998 2000 2001 2003 2004

= S+(ptvodni)— S+(log.) = S—(ptivodni)— S—(log.)

3.3 Linearni aproximace

Vezmeme-li v ivahu, ze distribu¢ni funkce normovaného norméalniho rozdéleni nabyva hod-
not od 0 do 1 pro transformované hodnoty nahodné veliciny S;, a fakt, ze ¢ast distribuéni
funkce muzeme okolo nuly nahradit pirimkou

St = g(®(5)), (17)
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Ize za hodnoty S;” a S;” vyuzit pifimo vyse zminéné pravdépodobnosti z konjunkturdlnich
pruzkumu. Tato aproximace je vSak pouzitelna pouze v pripadé, Ze rozlozeni odpovédi v
konjunkturalnim pruzkumu (podily jednotlivych typu odpovédi) je stabilni a zaroven se
pohybuje v urc¢itém intervalu, feknéme napi. (®(0) — €,e + ®(0)), kde € € (0,0.25)'7. Z
konjunkturalnich vysledku tedy plyne, ze vySe uvedena podminka pro linedrni aproximaci
distribucni funkce cenovych zmén byla splnéna za vice nez 10 let pouze ve dvou mésicich.
Odbornou literaturou doporucend linedrni aproximace tak muze vést k vychylenym ¢i ne-
stabilnim vysledkum.

Obrazek 4: Struktura konjunkturalniho pruzkumu o cenovém ocekavani
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4 Odhady odvozenych modeli

Carlson a Parkin [7] a Seitz [18] se sice pokouseji navrhnout analyticky postup pro odhad
parametru 67 a 6~ v rovnici (8), avsak vysledky tohoto ptistupu nejsou piilis uspokojivé.
V nasem piipadé byly parametry odvozené rovnice

gt g
A — 5— t—1 5—}— t—1
P (SL—S; >+ (S:i—st- )“’f

—1 —1

odhadnuty metodou nejmensich ¢tvercu!® pro i = 1,...,6. Odhad byl aplikovdn nejen
na puvodni CP model, ale také na model vyuzivajici logistickou a linearni aproximaci.

17V nagem pifpadé vsak tato zakladni podminka neni splnéna jednoznacéné. Napi. v roce 1994 dosahl
podil osob ocekéavajicich pokles cen cca 2 %, naopak rust cen v nésledujicich 3 mésicich ocekdvalo ve stejném
obdobi cca 53 %. V prubéhu hospodéiské transformace se vsak vysledky konjunkturdlnich priuzkumu méni.
Po velmi rychlé deceleraci inflace ve druhé poloviné roku 1998 doslo ke snizeni podilu odpovédi o¢ekavajicich
rust cen ve prospéch odpovédi o ocekdvané stabilité ¢i poklesu cen. V roce 2002 oc¢ekavalo riust cen uz jen
cca 11 % respondenti a naopak pokles cen cca 8 % respondentii.

18Vzhledem k omezenému poétu vysvétlujicich proménnych a navic jejich vztahu k ostatnfm makro-
ekonomicky veli¢indm, by bylo vhodné aplikovat metodu instrumentélnich proménnych (IV). Podstatou
této metody je rozsiteni a zkvalitnéni informacni mnoziny pro odhad parametru. Spravné aplikace metody
instrumentalnich proménnych vede k redukci vychylenosti odhadovanych parametri. V nasem piipadé,
kdy mnozina vysvétlujicich proménnych je tvorena daty z konjunkturdlnich pruzkumu, by bylo spravné

13



V Ceské republice existuje fada cenovych indexi snazicich se zachycujici rist zivotnich
nakladu napt. standardni index spotiebytelskych cen (CPI), index ¢isté inflace (NET), in-
dex korigované inflace (ADJ) ¢i index jadrové inflace (CORE). Za o¢ekévanou inflaci byla
proto vyuzita mezimési¢ni mira inflace vypoctend z vyse zminénych sezénné ocisténych
cenovych indexu. Jde tedy o postup, ve kterém se snazime testovat, zda vysledky kon-
junkturdlnich pruzkumu mohou byt s uré¢itou mirou spolehlivosti vyuzity pro konstrukci
inflacnich oc¢ekavani jistého cenového indexu s urcitym predstihem.

V praxi se vyuzivaji dva zpusoby pro stanoveni délky predstihu. Prvni z nich je zalozen na
vypoctu stiedni hodnoty predstihu vyplyvajiciho z konjunkturalnich Set¥eni. V piipadée CR
ekonomické subjekty v konjunkturdlnim priuzkumu prezentuji ocekavani prodejnich cen na
3 mésice dopredu, coz znamend, ze napi. o dubnovém vyvoji cen ziskdvame urcité infor-
mace jiz v lednu, inoru a breznu - pouzili bychom tedy 2-mési¢ni predstih. Tento zpusob je
sice konzistentni z hlediska pruzkumu, avSsak nemusi byt konzistentni s vyvojem skutecné
miry inflace. Nastaveni cen se totiz nemusi fidit vyhradné stavem ekonomiky (tzv. state-
dependent price setting), kdy cenovi tvurci reaguji na jednotlivé soky tipravou vlastnich cen
dle moznosti, ale muze byt formovano fixovanim cen na urcité obdobi dopfedu. V takovém
piipadé mluvime o ¢asové zavislém modelu nastaveni cen (time-dependent price setting).
Proto nékteri autori stanovuji predstih na zakladé nejlepsich vysledku regresni analyzy.
Této metody je vyuzito i v tomto prispévku. Vysledky jsou v nize uvedené tabulce.

Vzhledem k povaze pouzitych dat, kdy je jejich transformace velmi omezend, bylo nezbytné
posoudit jejich stacionaritu (viz tabulkova piiloha A), abychom si vytvorili predstavu o
mozném zkresleni vysledku regresni analyzy zavinéném zdénlivou regresi (spurious regres-
sion). Z tabulky je patrné, ze stacionarni z hlediska stfedni hodnoty je jednoznacné me-
zimesicéni inflace. Udaje z konjunkturalnich pruzkumu, které jiz ve své podstaté v prvni
diferenci jsou, vykazuji znacnou nestacionaritu. Je tieba proto regresni odhady hodnotit
opatrné. Z diagnostickych testu navic vyplynulo, ze rezidua jsou zatizena pozitivni auto-
korelaci prvniho tadu, ktera byla odstranéna zavedenim zpozdéného chybového clenu.

Podrobné vysledky odhadu véetné vybranych diagnostickych testu pro jednotlivé cenové
indexy jsou prezentovany v tabulkové piiloze (Tabulky 5 — 8). V niZze uvedené tabulce
jsou prezentovény pro piehlednost pouze odhady parametru 6t a 6. Z tabulky je pa-
trné, ze odhady parametru logistického modelu jsou velmi podobné parametrim modelu
puvodniho pro dany typ inflace pii daném zpozdéni vysvétlujicich proménnych v regresni
rovnici. Odhadnuté parametry maji teoreticky spravnd znamenka, tedy 6* > 0 a 6~ < 0.
Vyjimkou jsou odhady modelu vyuzivajiciho linarni aproximace, které nemaji o¢ekavana
znaménka a rovnéz jsou spojeny s nejvétsi chybou odhadu. Z tohoto pohledu se nejevi
rychla linearni transformace jako vhodnd. Ackoliv jsou odhady parametru pro jednotlivé
miry inflace velmi podobné pti daném zpozdéni, z hlediska ménové politiky a praktické im-
plementace inflacniho ocekavani se zda byt smysluplnéjsi zameérit se na inflacni o¢ekavani
odvozené pro Cistou ¢i jadrovou inflaci, tedy pro upravené cenové indexy, nikoliv pro inflaci
spotiebitelskou, ktera je stdle zatézovana regulovanymi cenami ¢i dopadem zmén nepiimych

doplnit tuto informac¢ni mnozinu pravé o dodateéné informace z pruzkumu. To by ale znamenalo defino-
vat a transformovat tyto proménné, coz presahuje nas puvodni zameér. Za tento nameét dékuji Kateriné
Smidkové z CNB a doufam, ze se k nému v budoucnu jesté vratime.
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dani. 7 detailnich vysledku navic vyplyva, ze konjunkturalni pruzkumy vysvétluji me-
zimésicéni inflaci nejlépe s cca jednomeésicnim predstihem. Tento fakt ovsem do znaéné miry
snizuje pouzitelnost téchto dat pro spravné a stabilni odvozeni infla¢nich o¢ekavani. Pouze
pro uplnost je v grafické priloze (viz Obrazky 7 a 8) prezentovana shoda mezi skutecnou
a modelovou inflaci v kvartalni podobé pti zpozdéni 1 a 3 mésicu. Z obrazku plyne, ze
vysSe uvedenou metodu pii pouziti stavajicich dat je mozné vyuzit pro odhad infla¢nich
ocekavani ve velmi kratkém horizontu.

Tabulka 3: Odhad parametru vybranych modelu

CPI NET ADJ CORE
model zpozdéni 0~ ot o~ 0ot 0~ ot 5~ 0ot
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
puvodni 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 -0.30 041
t—>5 -0.62 0.74 -0.35 048 -0.56 0.61 -0.35 0.41
t—06 -0.56 0.70 -0.39 047 -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
logisticky t—3 -0.56 0.70 -0.46 0.52 -0.58 0.59 -0.43 0.44
t—4 -0.62 0.73 -0.34 048 -0.57 0.59 -0.32 040
t—>5 -0.65 0.72 -0.36 0.47 -0.59 0.59 -0.36 0.40
t—6 -0.59 0.69 -041 046 -0.56 0.57 -0.39 0.39
t—1 055 279 042 243 049 338 0.35 2.19
t—2 0.54 266 039 201 045 259 034 2.02
linearni t—3 0.50 2.08 0.31 056 035 0.92 025 0.50
t—4 047 140 023 -0.76 0.34 0.52 0.19 -0.49
t—>5 048 1.67 024 -0.33 035 0.84 0.20 -0.24
t—=6 048 194 0.29 085 037 1.55 025 1.04

Vysvétlivky: 1,6~ jsou odhadované parametry.
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5 Zaveér

Zaveérem lze konstatovat, ze data z konjunkturalnich pruzkumu, prestoze primarné neposky-
tuji kvantitativni informace o budouci inflaci, 1ze vhodnou metodou transformovat a ziskat
tak informace prevazné kvantitativniho razu, srovnatelnou s referenéni radou. Bohuzel vsak
z konjunkturalnich Setfeni provadénych CSU timto zpusobem lze ziskat predstavu vyhradné
o dynamice cenové hladiny pouze ve velmi kratkém horizontu, coz pochopitelné omezuje
pouzitelnost tohoto typu dat pro praktické tcely, nebot ménovd strategie cilovani inflace
vyzaduje odvozeni stabilnich infla¢nich o¢ekavani na cca 1 rok doptedu. Zda se, ze vhodnost
konjunkturdlnich setfeni CSU pro téely makroekonomické analyzy a predikce bude muset
byt testovana podstatné podrobnéji, tedy testovanim celé fady ukazateli a za pouziti so-
fostikovanéjsich metod. Nicméné se domnivam, ze vysledky Setieni dle soucasné metodiky
nebudou prindset kyzeny efekt, bohuzel. Jistym fesenim muze byt modifikace konjunk-
turalniho Setfeni, resp. horizontu ocekavaného vyvoje vybranych ukazatelu, na ktery se
CSU dotazuje. To by ovSem znamenalo ¢ekat opét nékolik fadu let na dostatecnou délku
nové a pro makroekonomické analyzy pouzitelné rady. Z tohoto pohledu se jevi zavedeni
vlastnich konjunkturalnich setfeni CNB s danym horizontem ocekévan{ jako krok spravnym
smérem.
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A Tabulky

Tabulka 4: Srovndni ADF testu

proménna transformace t-stat « zpozdéni parametry
puvodni -2.84  0.06 4 C
S+ logisticka =277 0.07 4 C
linearni -2.29  0.18 5 C
puvodni -1.32  0.62 3 C
S~ logisticka -1.38  0.59 3 C
linearni -1.25  0.65 3 C
spottebitelska inflace (CPI)  logaritmickda ~ -5.83  0.00 0 C
¢ista inflace (NET) logaritmickd ~ -4.88  0.00 1 C
korigovand inflace (ADJ) logaritmickd ~ -6.54  0.00 0 C
jadrové inflace (CORE) logaritmickda ~ -5.28  0.00 1 C

Vysvétlivky: C konstanta, t-stat hodnota testové statistiky, o hladina vyznamnosti
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Tabulka 5: Odhad parametru vybranych modelu (spotfebitelskd inflace)

model  zpozdéni 4~ a 67 a R? SE LB(1) «
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 0.00 024 046 0.00 0.95
puvodni t—3 -0.50 0.03 0.71 0.00 0.21 047 0.08 0.78
t—4 -0.58 0.01 0.74 0.00 0.24 046 0.08 0.78
t—5 -0.62 0.01 0.74 0.00 026 045 0.22 0.64
t—6 -0.56 0.02 0.70 0.00 0.24 044 0.27 0.60
t—1 -0.84 0.00 081 0.00 0.30 044 0.00 0.99
t—2 -0.68 0.00 0.75 0.00 024 046 0.00 0.95
logisticky t—3 -0.56 0.02 0.70 0.00 0.21 047 0.08 0.78
t—4 -0.62 0.01 0.73 0.00 0.24 046 0.08 0.78
t—5 -0.65 0.01 0.72 0.00 0.25 045 0.22 0.64
t—6 -0.59 0.02 0.69 0.00 0.24 044 0.26 0.61
t—1 0.55 0.00 2.79 0.04 0.14 049 0.28 0.59
t—2 0.54 0.00 2.66 0.06 014 049 035 0.55
linedrni t—3 0.50 0.00 208 0.16 0.13 049 0.08 0.77
t—4 0.47 0.00 140 0.36 0.15 048 0.07 0.79
t—5 0.48 0.00 1.67 0.28 0.17 048 1.14 0.29
t—6 0.48 0.00 194 0.19 0.16 047 091 0.34

Vysvétlivky: 61,6~ jsou odhadované parametry, a hladina vyznamnosti, R? koeficient determinace,
SE standardni odchylka regrese, LBQ(1) Ljung-Boxova Q statistika autokorelace prvniho fadu.
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Tabulka 6: Odhad parametru vybranych modelu (¢ista inflace)

model  zpozdéni 6~ «a 6 a R?* SE LB(1) «
t—1 -0.83 0.00 0.68 0.00 045 0.32 0.02 0.88
t—2 -0.68 0.00 0.62 0.00 040 0.33 0.00 0.99
puvodni t—3 -0.43 0.07 0.53 0.00 035 0.35 0.01 0.93
t—4 -0.32 0.20 049 0.00 0.34 035 0.05 0.82
t—5 -0.35 0.16 048 0.00 034 034 096 0.33
t—6 -0.39 0.08 047 0.00 033 033 059 044
t—1 -0.87 0.00 0.66 0.00 045 0.32 0.03 0.86
t—2 -0.71 0.00 0.61 0.00 040 0.33 0.00 0.98
logisticky t—3 -0.46 0.06 0.52 0.00 0.35 0.35 001 091
t—4 -0.34 0.19 048 0.00 0.34 0.35 0.06 0.80
t—5 -0.36 0.16 0.47 0.00 0.34 034 099 0.32
t—6 -0.41 0.08 046 0.00 033 033 059 044
t—1 0.42 0.00 243 0.04 033 035 0.75 0.39
t—2 0.39 0.00 201 0.11 032 035 082 0.36
linedrni t—3 0.31 0.00 0.56 0.67 032 035 095 0.33
t—4 0.23 0.02 -0.76 0.57 0.32 0.36 142 0.23
t—95 0.24 001 -0.33 0.79 0.31 0.35 281 0.09
t—6 0.29 0.00 0.85 048 0.28 0.34 1.27 0.26

Vysvétlivky: 61,6~ jsou odhadované parametry, a hladina vyznamnosti, R? koeficient determinace,
SE standardni odchylka regrese, LBQ(1) Ljung-Boxova Q statistika autokorelace prvniho fadu.
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Tabulka 7: Odhad parametru vybranych modelu (korigovana inflace)

model  zpozdéni 4~ a 67 a R? SE LB(1) «
t—1 -0.72 0.00 0.67 0.00 0.34 034 0.00 1.00
t—2 -0.66 0.00 0.64 0.00 0.30 036 0.01 094
puvodni t—3 -0.54 0.00 0.60 0.00 0.24 037 0.02 0.90
t—4 -0.54 0.00 0.60 0.00 0.24 037 0.06 0.80
t—5 -0.56 0.00 0.61 0.00 0.25 037 0.01 091
t—6 -0.53 0.00 0.58 0.00 0.25 035 0.11 0.75
t—1 -0.75 0.00 0.66 0.00 0.33 035 0.00 0.99
t—2 -0.69 0.00 0.63 0.00 0.29 036 0.01 0.93
logisticky 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 0.24 037 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 0.00 024 035 011 0.74
t—1 0.49 0.00 3.38 0.00 0.16 0.39 0.01 091
t—2 045 0.00 259 0.02 014 039 0.03 0.87
linedrni t—3 0.35 0.00 092 045 0.11 040 0.05 0.83
t—4 0.34 0.00 0.52 0.67 0.11 040 0.02 0.88
t—5 0.35 0.00 084 050 0.12 040 037 0.54
t—6 0.37 0.00 155 0.19 0.13 038 055 0.46

Vysvétlivky: 61,6~ jsou odhadované parametry, a hladina vyznamnosti, R? koeficient determinace,
SE standardni odchylka regrese, LBQ(1) Ljung-Boxova Q statistika autokorelace prvniho fadu.
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Tabulka 8: Odhad parametru vybranych modelu (jadrova inflace)

model  zpozdéni 6~ «a 6 a R?* SE LB(1) «
t—1 -0.71 0.00 0.56 0.00 046 0.25 0.05 0.82
t—2 -0.62 0.00 0.52 0.00 041 0.26 0.01 0.92
puvodni t—3 -0.41 0.02 044 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 0.06 041 0.00 033 0.28 1.01 0.31
t—6 -0.37 0.03 040 0.00 033 026 094 0.33
t—1 -0.74 0.00 0.54 0.00 046 0.25 0.07 0.80
t—2 -0.65 0.00 0.51 0.00 041 0.26 0.02 0.88
logisticky t—3 -0.43 0.02 044 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  0.07 040 0.00 0.33 0.28 1.06 0.30
t—6 -0.39 0.03 039 0.00 033 026 095 0.33
t—1 0.35 0.00 219 0.02 032 0.28 138 0.24
t—2 0.34 0.00 202 0.04 031 028 142 0.23
linedrni t—3 0.25 0.00 0.50 0.63 0.30 0.29 1.67 0.20
t—4 0.19 0.02 -049 0.64 0.30 0.29 230 0.13
t—95 0.20 0.01 -0.24 0.82 0.29 0.29 3.56 0.06
t—06 0.25 0.00 1.04 0.28 0.28 0.27 201 0.16

Vysvétlivky: 61,6~ jsou odhadované parametry, a hladina vyznamnosti, R? koeficient determinace,
SE standardni odchylka regrese, LBQ(1) Ljung-Boxova Q statistika autokorelace prvniho fadu.
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Obrazek 6: Srovnani odhadovanych modelu
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