Tato metodika byla vytvorena jako jeden z vystupii projek-
tu TQ01000396 se statni podporou Technologické agentury CR
v ramci Programu SIGMA.

Metodika pro vyzkum inflacnich
ocekavani ceskych domacnosti

Autori (v abecednim poradi):

Jaromir Baxa,! Jan Brtiha,? Nino Buliskeria,! Jif{ Schwarz,® Josef Simpartl,?

Natalie Tomanova?
! Institut ekonomickych studif, Fakulta socialnich véd, Univerzita Karlova

2 (Ceska narodni banka

3 Anglo-americkd vysoké §kola, a. s.

10. 3. 2025



Obsah

1 Uvod 3

1.1 Kontext a ucel metodiky . . . . . . .. ..o 3

1.2 Struc¢né ptredstaveni projektu a jehocild . . . . . . ... ... ... .. 3

1.3 Aplika¢ni garant (CNB) a jehorole . . . . . .. .. ... ... ..... 4

2 Prehled literatury a dosavadnich zjisténi 5
2.1 Shrnuti soucasného stavu poznani v oblasti inflacnich oc¢ekavani domac-

nostli . . . .. )

211 ZkuSenost z CR . . . . . . . ... ... 7

2.2 Metodologické pristupy k méreni inflacnich oc¢ekavani v zahranici 7

2.2.1 Formulace otazky: inflace vs. zména cen . . . . . . . .. .. .. 8

2.2.2  Priming a uvadéni referencni hodnoty . . . . . .. .. ... .. 8

2.2.3 Bodové odhady vs. pravdépodobnostni rozdéleni . . . . . . . .. 8

2.2.4  Neprimé zjistovani inflacnich ocekédvani . . . . . . . . . . .. .. 9

2.2.5  Sociodemografické faktory . . . . .. ... 10

2.3 Prtinos a inovativni prvek navrhované metodiky . . . . ... .. .. .. 10

3 Konstrukce a obsah dotazniku 11

3.1 Vychozi principy pti tvorbé dotazniku . . . . . .. .. ... ... ... 11

3.2 Struktura otazek . . . .. ... 13

3.2.1 Sociodemografické otazky . . . . .. ... 13

3.3 Pilotni testovani dotazniku . . . . . .. ... o oL 13

3.3.1 Hlavni zjisténi pilotniho Setfeni . . . . . . . .. . ... ... .. 14

3.3.2 Zavéry a upravy popilotu . . . ..o 14

4 Realizace vybérového Setreni 15

4.1 Casovani a frekvence sbéru dat . . . . .. .. ... L. 15

4.2 Cilova populace a vzorek . . . . . . ... 15

4.3 Panelovy charakter a opakovana acast . . . .. ... ... .. ... .. 15

4.4 Kontrola kvality sesbiranych dat . . . . . . . . ... ... ... .. ... 16



5 Vyhodnoceni vysledki a interpretace
5.1 Hlavni popisné statistiky a casovy vyvoj . . . . . .. .. ... ...
5.2 Analyza nejistoty a jeji vyznam . . . . .. ...
5.2.1 Metodika méteni nejistoty . . . . . ...
5.2.2 Klicové vysledky . . . . .. .o

5.3 Dopad na chovani doméacnosti a zavéry pro ménovou politiku . . . . . .

6 Navrh implementace metodiky pro Ceskou narodni banku
6.1 Zaclenéni do stavajicich procest v CNB . . . . . .. .. ... ... ...
6.2 Doporuceni pro vyuziti vysledki v ménovépolitickém rozhodovani . . .
6.3 Dlouhodobd udrzitelnost a rozvoj Setfeni . . . . . . . . .. ... ..

6.4 Prfinosy pro nastavovani ménovych podminek . . . . . . ... ... ..
7 Zavér

7.1 Shrnuti pfinosu metodiky . . . . . . ... oo

7.2 Klicové body pro praktickou aplikaci . . . . .. ... ... ... ....

7.3 Seznam doporuceni pro budouci implementaci . . . . .. ... ... ..
Literatura a zdroje

A Struktura otazek

17
17
26
27
27
28

32
32
32
33
34

35
35
36
36

38

42



Kapitola 1

Uvod

1.1 Kontext a tcel metodiky

Makroekonomicky vyvoj v poslednich letech ukéazal, ze inflacni o¢ekavani domécnos-
t1 hraji vyznamnou roli pii udrZovani cenové stability a zvysovdni odolnosti ekonomiky
vudci vnéjsim i domécim sokum. Pokud se totiz infla¢ni ocekavani zacnou trvale odchylo-
vat od cile centralni banky, vznika riziko jejich ,,sebenaplnujiciho® uc¢inku: doméacnosti
i firmy zakalkuluji vyssi (¢i naopak nizsi) budouci inflaci do svych rozhodnuti, coz
posléze ovlivni samotnou inflaci. Napriklad pokud rostou zejména dlouhodobé oceké-
vani v horizontu 3-5 let, zacne se ekonomika ocekavané vysoké inflaci prizpusobovat.
Aby v takovém prostiedi centralni banka dosahla cile cenové stability, musi provadét
silné restriktivni politiku a zvysovat trokové sazby vysoko nad neutralni trovné. To
vede k rozkolisani ekonomiky s negativnim dopadem na schopnost podnikt investovat
a obecné k poklesu jejich konkurenceschopnosti, coz snizuje celkovou odolnost eko-
nomiky. Vyvoj inflacnich ocekavani proto musi centralni banka sledovat a pri jejich
odchyleni od inflacniho cile zasdhnout dostatecné vcéas, nez se z kratkodobych trans-
formuji do dlouhodobych.

Cilem této metodiky je predstavit uceleny postup vytvoreni a realizace vybérového
SetTeni a nasledného analytického zpracovani dat, které umozni kvalitativni i kvanti-
tativni vyhodnoceni inflacnich oc¢ekavani doméacnosti, véetné zohlednéni rozdilti mezi
ruznymi skupinami populace (podle véku, pohlavi, vzdélani, prijmové urovné aj.). Me-
todika vychéazi primarné z existujici zahranicni literatury a zaroven reaguje na specifika
ceského prostredi, kde jsou zatim méreni inflacnich o¢ekavani domacnosti nedostatecné

rozvinuta.

1.2 Strucné predstaveni projektu a jeho cila

Tento projekt (TACR TQ01000396) se zamétil na nasledujici hlavni cile:



1. Vytvorit novy dotaznik pro systematické zjistovani kratkodobych i dlouho-
dobych inflacnich ocekavani domacnosti, ve kterém se kombinuje nékolik typii
otazek (pfimé, neptimé, bodové odhady, pravdépodobnostni rozdéleni).

2. Provést Setreni na reprezentativnim vzorku ceské dospélé populace, ve vicero
kolech (mési¢nich vinach), aby se mohla analyzovat casovd dynamika ocekavani
a jejich vazba na aktudlni ekonomické déni.

3. Vyvinout model inflacnich oc¢ekavani, ktery umozni ,,0¢isténé“ odhady pro po-
treby ménové politiky, zejména v kontextu ménovépolitickych prognéz a odhadu
ukotvenosti dlouhodobych ocekavani.

4. Publikovat vyslednd data (specializovand databdze) a zpracovani ve formé me-
todiky, aby mohla byt dlouhodobé vyuzivana Ceskou narodni bankou (CNB)

i dal$imi institucemi.

Zamérem je, aby tato metodika nezistala jen jednordzovym projektem, ale aby nova
forma dotazovani byla vyuzitelna i po skonceni projektu, a to v pravidelnych Settenich

navazanych na potireby hospodatské politiky.

1.3 Aplikaéni garant (CNB) a jeho role

Aplika¢nim garantem projektu je Ceska narodni banka, ktera:

e Poskytuje odbornou zpétnou vazbu k formulacim dotazniku a k celkové
metodice — napr. klicova je vazba na ménovépolitické modely a strategii ,,cilovani
inflace”.

o Garantuje implementaci vysledki do praxe, a to zejména pro krdtkodobé
a strednédobé prognozy inflace ¢i k pravidelnym analyzam ukotvenosti o¢ekavani.

o Zajistuje udrzitelnost projektu a ma moznost vyuzit vyvinutou metodiku i po

skonéeni projektu (mj. diky navazani na datové zdroje a interni experty).

Projekt tak vnasi novou troven detailu do sledovani inflacnich ocekavani, ktera mohou
byt v redlném case zahrnuta do tivah bankovni rady. Tim se zvysSuje efektivnost ménové

politiky a robustnost hospodarské politiky vici vykyvim inflace.



Kapitola 2

Prehled literatury a dosavadnich

ziisténi

2.1 Shrnuti soucasného stavu poznani v oblasti in-

flacnich ocdekavani domacnosti

V ekonomické literature se dlouhodobé zdtraznuje klicova role inflacnich oc¢ekavani pro
nastaveni ménové politiky a pro schopnost centralni banky dosdhnout cenové stability
(Baumann et al., 2021; Orphanides & Williams, 2004). Pokud jsou ocekavani pevné
ukotvena, doméacnosti i firmy nepropadaji panice pti docasném rustu cen a nevytvareji
tlak na trvalejsi nartist mzdovych a cenovych pozadavki.

Soucasné ale byva uvedeno, ze domacnosti systematicky vnimaji a ocekavaji vys-
st inflaci, nez jak ukazuji oficidlni statistiky. Tento jev se opakované dokumentuje
v USA 1 Fvropé (Weber et al., 2022). Za hlavni pfi¢iny se poklada:

1. Osobni spotrebni kos: Lidé silné reaguji na nedavné nakupy zakladnich polo-
zek (potraviny, energie), které mohly podrazit vyraznéji, nez ¢ini primerny CPI
(Armantier et al., 2013).

2. Nejasnost pojmu ,inflace: Vyzkumy ukazuji, Ze ,zména cen“ je pro respon-
denty lépe uchopitelna, ale miize vést k jesté vyssim a vice rozptylenym odhadim
kvili osobnim zkuSenostem (Bruine de Bruin et al., 2017; Van der Klaauw et al.,
2008).

3. Kognitivni omezeni a nejistota: Domacnosti vykazuji vétsi rozptyl odpovédi
a vyssi nejistotu. To plati zejména pro skupiny s nizsim vzdélanim a nizsi financéni
gramotnosti (Hayo & Méon, 2023; Reid & Siklos, 2021).

vvvvvv

nakonec je, jak ocekdavana inflace ovliviiuje spotiebitelské chovani. Ucebnicova logika

je jasna: Narust ocekavané inflace implikuje pokles realné drokové miry, coz ceteris



paribus zpusobuje rust spotieby, zadluzeni a investic naptiklad do bydleni, a naopak
pokles miry tuspor. Praxe vSak ukazuje, ze nejen velikost efektu, ale i samotny smér
reakce spotfeby a tspor zavisi na ekonomickém kontextu (D’Acunto et al., 2024).

D’Acunto et al. (2022) potvrzuji kladny vliv ristu ocekavané inflace na spotfebu
statki dlouhodobé spotieby v reakci na ohlasené zvyseni DPH, pricemz efekt je silnéjsi
u vzdélanéjsich spotiebiteli s vyssim IQ a vyssim prijmem, kteri neceli financ¢nim ome-
zenim (Coibion et al., 2022; D’Acunto et al., 2023). Naopak naptiklad Coibion et al.
(2023) pri Setfeni u nizozemskych domécnosti pozorovali negativni vliv vyssich inflac¢-
nich ocekavani na spotifebu statklt dlouhodobé spotieby, coz by bylo v souladu s ¢asto
pozorovanou ,nabidkovou“ ¢i ,stagflacni® interpretaci vyssi ocekavané inflace, kdy ji
domacnosti maji tendenci spojovat se Spatnymi zpravami a pesimistickym vyhledem
jak celé ekonomiky, tak vlastni finanéni situace (Candia et al., 2020; Ferreira & Pica,
2024; Kamdar & Ray, 2024).

Obecné tak lze rict, ze dopad zmény inflacnich oc¢ekavani na spotiebitelska rozhod-
nuti je ovlivnén subjektivnim modelem kazdého jednotlivee (Andre et al., 2022; Flynn &
Sastry, 2024). Vyzkum na estonskych datech naznacuje, ze dostupnost likvidity (avér,
kontokorent) zvysuje i reakci domécnosti na vyssi inflaci v podobé urychlené spotteby,
ziejmeé z divodu zpéthledicich inflacnich ocekavani, kdy spotiebitelé vyssi pozorovanou
inflaci promitaji do vyssi ocekavané inflace (Kukk et al., 2023).

Aktudlni vyzkum vsak poukazuje na dilezitost rozliSovani mezi dvéma jevy, které
casto nastavaji soucasné: nartst ocekavané inflace a nartst nejistoty ohledné ocekavané
inflace. Georgarakos et al. (2024) s pouzitim metody randomizovaného kontrolovaného
experimentu poskytli riznym skupindm respondentii v dotaznikovém setfeni riizné in-
formace a zjistili, ze zatimco reakci na samotnou informaci o vyssi o¢ekavané inflaci je
rust vydaji na statky dlouhodobé spotieby, informace o vyssi nejistoté ohledné budouci
inflace naopak vede ke snizeni spotfeby a nartustu miry tzv. opatrnostnich tspor.

Dalsim dtlezitym faktorem je mira ukotvenosti inflacnich ocekavani u infla¢niho cile
centralni banky. Z pohledu centralnich bank je totiz pravé neukotvenost ocekavani
domadcnosti rizikovd, nebot v pfipadé mimotradnych cenovych Soku (napf. energii) mu-
zou vyse uvedené jevy vyvolat vétsi a pretrvavajici narust vnimané inflace, z ¢ehoz se
rodi i tlak na mzdy a sekunddrni nakladové efekty (Gorodnichenko & Sergeyev, 2021).

Ackoliv se neda rtict, ze by inflacni ocekavani byla typicky pevné ukotvena, zcela
ndhodnd také nejsou (D’Acunto et al., 2024). Lze vsak identifikovat celou fadu pficin,
které zpusobuji, ze inflacni o¢ekavani reaguji na oficialni informace o inflaci a ménové
politice jen omezené. Naptiklad proto, ze spotiebitelé maji tendenci nevénovat tako-
vym informacim pozornost, dokud sami nartst inflace nezaznamenaji (Weber et al.,
2025), pricemz infla¢ni ocekévani reaguji mnohem rychleji na inflaéni zpravy, nez na
dezinflacni zpravy. Pti vysoké inflaci je jednodussi ziskat pozornost verejnosti, ale je

obtiznéjsi ovlivnit jeji nazor. Dulezitou roli také hraji napriklad demografické rozdily



nebo rizné nakupni vzorce (Gomes et al., 2024). Plati také, ze spottebitelé mechanicky
extrapoluji nedavné pozorované trendy do budoucnosti (Huber et al., 2023).
Komunikace centralni banky vsak ma pozitivni efekty, protoze spravné nastavena
komunikace zvysuje jeji duvéryhodnost (Ehrmann et al., 2023). S vyssi duvéryhod-
nosti se nasledné poji nizsi nejistota ohledné dosahovani inflacniho cile a tedy i nizsi

a stabilngjsi infla¢ni ocekdavani (Christelis et al., 2020; Rumler & Valderrama, 2020).

2.1.1 ZkuSenost z CR

Vysoké inflace v letech 2022-2023 ozivila zajem o inflacni ocekdvdni také v Ceské re-
publice, kde stavajici prazkumy (zejména Setieni pro Evropskou komisi) i pfi vyuziti
individualnich dat poskytuji jen velmi omezeny pohled na heterogenitu responden-
tl a neumoznuji adresovat jejich nejistotu, ktera je vsak podle literatury dulezitou
pii¢inou zmén chovani. Data z nového Setfeni v ramci projektu TACR TQ01000396

naznacuji, ze:

e Vnimana inflace byva vyssi nez skutecné namérena CPI a klesa pomaleji, i kdyz
oficialni inflace uz miti zpét k cili. Ocekavana inflace se do znacné miry odviji
od vnimané inflace a pri dezinflaci také reaguje se zpozdénim.

« Duvéra v CNB a informovanost o krocich ménové politiky poméhaji ukotvovat
otekéavani. Respondenti, ktei{ spravné védi, ze CNB snizovala sazby, ofekévaji
systematicky nizsi inflaci. Vyznamna cast respondentti si nemysli, ze zvyseni
sazeb snizuje inflaci. Tito respondenti maji vyssi inflacni oc¢ekavani.

o Prijmova a vzdélanostni situace hraje roli: nizsi prijem a nizsi vzdélani ko-
reluji s vyssimi a vice rozptylenymi odhady inflace. Vliv muze mit i pohlavi
respondenta.

« Rozliseni mezi zménou inflace a zménou cenové hladiny déla responden-
tum potize. Pii dotazu na oc¢ekavanou reakci cen na skokovy rtist ceny pohonnych
hmot kvuli kratkodobému vypadku dodéavek ropy nebo odstavkam rafinérii 45 %
respondentii odpovédélo, ze ceny rychle vzrostou a po odeznéni potizi budou kle-
sat jen pomalu. ,Rychle vzrostou a po odeznéni potizi zase rychle klesnou® pak
odpovédélo dalsich 10 % respondentu. Moznost ,,Rychle vzrostou a po odeznéni

potizi zustanou na nové trovni“ zvolilo 20 % respondentii.

2.2 Metodologické pristupy k méreni inflacnich oce-

kavani v zahranici

Existuje fada vyznamnych Setfeni — napt. Michigan Survey of Consumers (MSC)

a Survey of Consumer Expectations (SCE) v USA, ECB Consumer Ex-



pectations Survey v eurozéné ¢i Bank of England/Ipsos Inflation Attitudes
Survey ve Velké Britanii. Zde uvadime hlavni metodologické vyzvy, vyplyvajici z pre-

hledu literatury a praze:

2.2.1 Formulace otazky: inflace vs. zména cen

Van der Klaauw et al. (2008) upozornuji, ze i drobné zmény ve stylu polozeni otazky
vedou k velkym rozdilim v odpovédich. Cilem je co nejjednodussi formulace, kterou
pochopi i respondenti s nizsimi kognitivnimi schopnostmi. Ackoliv toto zdanlivé nahra-
va formulaci ,obecnd zména cen*, lidé se podle Bruine de Bruin et al. (2017) zdaji byt
s pojmem ,inflace” zpravidla velmi dobte srozuméni. Odpovédi na dotazy na ,inflaci“
jsou obvykle presnéjsi a méné rozptylené, zatimco dotazy na ,zménu cen“ responden-
ty nuti premyslet o neddvnych individudlnich ndkupech (potraviny, benzin). Rozdily
v chdpani téchto dvou pojmu uvadi i Pavlova (2025). Armantier et al. (2013) doporucuji

doplnovat otazky kognitivnimi rozhovory, aby se predeslo spatnému pochopeni.

2.2.2 Priming a uvadéni referenc¢ni hodnoty

Dalsim aspektem otazek na inflacni o¢ekavani je tzv. priming, neboli navadéni respon-
dentt k urcité odpovédi jiz samotnym znénim otazky, ¢i seznamem moznych odpovédi.
Priming mé rizné formy. Tazatel mtze respondentovi v ramci otazky poskytnout urci-
té tdaje, napriklad inflaci namérenou v poslednim mésici (tento pristup vyuziva Banco
d’Ttalia). Dalsi variantou je moznost respondenta si danou odpovéd rozmyslet. MSC
vyuziva tuto formulaci v pripadé, Ze respondent uda vyssi inflacni ocekavani, nez 5 %,
a to v pripadé inflace i deflace: ,Nechte mé ujistit se, ze jsem Vasi odpoveéd spravné
pochopil. Rekl(a) jste, ze otekavéte, ze ceny vzrostou/poklesnou béhem nésledujicich
12 mésict o X procent. Je to tak spravné?* Priming muze vysledky vyznamné ovlivnit,
zejména u populacnich skupin, které jsou méné ekonomicky aktivni (Reid & Siklos,
2021).

Kim a Binder (2023) upozortiuji na jev ,panel conditioning, tj. ze opakovana ucast
v Setfeni zlepsuje informovanost respondentii a mize ménit (vétsinou snizovat) jejich

nahlasenou inflaci.

2.2.3 Bodové odhady vs. pravdépodobnostni rozdéleni

Vice modernich setfeni (ECB, Fed) kombinuje:

« Bodové odhady (naprt. ,Kolik procent bude inflace za rok?“).
« Pravdépodobnostni intervaly (napf. ,S jakou pravdépodobnosti bude inflace
mezi 2-3 %, 3-5 %, 5-10 % atd.?“).



Podle Hayo a Méon (2023) to pomdha zachytit nejistotu, avsak ,intervalova“ dotazovani
jsou pro ¢ast respondentti kognitivné naroc¢na.

Pouzivané dotazniky vyuzivaji rozlicné kombinace a pristupy. ECB, Bundesbank,
Fed a RBNZ se ve svych dotaznicich ptaji na bodovy odhad a néasledné i na pravdépo-
dobnostni rozdéleni do predem stanovenych intervali. Naproti tomu Evropska komise
a Bank of Canada vyuziva pouze bodovy odhad. Specifickymi piiklady jsou De Neder-
landsche Bank a Bank of England. De Nederlandsche Bank nejprve dava respondentovi
na vybér z celych procent mezi 0 % a 10 %, aby ziskala stfedni odhad inflace. Nasled-
né se ve dvou otazkach zepta na pravdépodobnost, ze inflace bude prinejmensim o X
distribuci okolo stfedniho odhadu. Bank of England naproti tomu pouziva odstupnova-
né otazky. Prvni otazka na o¢ekavanou zménu cen se pta na intervaly o rozpéti jednoho
procentniho bodu mezi 0 % a 5 %. Jestlize respondent odpovi, Ze jeho ocekavana inflace
je vétsi nez 5 %, ndsleduje stejnd otdzka s rozpétim odpovédi mezi 5 % a 10 %, pricemz
nejzazsi mezi je 15 %, kde dotazovani kon¢i. V pripadé, Ze respondent ocekava deflaci,
néasleduje pouze jedna otazka do 5 % ocekévané deflace.

Zminéné alternativni zplsoby zjistovani distribuce ocekavani okolo bodového od-
hadu analyzuji naptiklad Pavlova (2025) ¢i Goldfayn-Frank et al. (2024).

2.2.4 Neprimé zjistovani inflacnich ocekavani

Novy pristup k méreni inflacnich ocekavani spottebitelti predstavuji neprimé otdzky,
které nejsou formulovany primo jako dotaz na inflaci, ale napriklad zjistuji, o kolik by
se musel zménit prijem respondenta, aby si za rok mohl dovolit stejné mnozstvi zbozi
a sluzeb jako dnes. Tato metodologie, zavedend Hajdini et al. (2024), vychézi z teorie
neprimého uzitku a odpovidé konceptu kompenzacni variace.

Mezi hlavni vyhody této metody patii:

» Vétsi ekonomicka relevance: otazka se tykd individualni spotiebitelské zkuse-
nosti a konkrétniho kose statkii, coz je pro respondenty prirozenéjsi nez abstraktni
pojem ,inflace®.

o Nizsi predikéni chyba: agregované vysledky maji nizsi ex-post chybu oproti
tradiénim méfenim primou otazkou.

e Lepsi srozumitelnost pro méné informované skupiny: dotaz na potiebnou
zménu piijmu je jednodussi na pochopeni nez primy odhad tempa rtistu cen.

e Moznost zachyceni heterogenity a nejistoty: metoda umoznuje analyzo-
vat rozdily podle véku, pohlavi, vzdélani ¢i prijmu a zachycuje miru nejistoty
v o¢ekavanich.

« Komplementarita k tradi¢nim Setfenim: vysledky jsou kvalitativné srovna-

telné s tradiénimi ukazateli (napt. SCE, MSC), ale zaroven piinaseji dodatecnou



informacni hodnotu.

Autori aplikovali tuto metodu ve velkém Setteni v USA a dalsich 14 zemich a ukézali,
ze individualni zkusenost (napf. mistni inflace, ceny pohonnych hmot) ma signifikantni
vliv na ocekavani. Vysledky rovnéz potvrzuji, ze spotrebitelé casto nadmérné reaguji

na aktualné vyrazné cenové zmény (napt. benzinu), které povazuji za trvalé.

2.2.5 Sociodemografické faktory

Na zakladé publikaci Weber et al. (2022), Kukk et al. (2023), Candia et al. (2020) aj.

se ukazuje, ze:

o Nizsi vzdélani a nizsi prijem predikuji vyssi odhad inflace a vyssi nejistotu.

o Domadcnosti, které Celily silnému ristu cen (napf. energosok), ,prendseji“ tuto
zkusSenost do ocekavani.

« Dilezitou roli hraje i gender. Zeny byvaji citlivéjsi na ceny potravin, coz vede

k vyssimu pramérnému odhadu inflace, ackoliv priciny mohou byt komplexnéjsi.

Literatura tedy zduraznuje nutnost specificky zachytit rozmanitost sociodemografic-
kych charakteristik, aby zjisténd inflacni ocekavani ,nekopirovala“ jen pramérnou po-

pulaci s vyssi finanéni gramotnosti.

2.3 Prinos a inovativni prvek navrhované metodiky

Na zékladé vyse uvedeného prehledu mezinarodni literatury a praxe lze shrnout, ze:

1. Jednorozmérné otazky typu ,,O kolik procent se zvysi ceny za 12 mésicti?“ ne-
postihuji nejistotu domécnosti, kterd pritom ovliviiuje chovani (napf. jestli radéji
uspory utratit driv, ¢i sporit).

2. Vyssi mira nejistoty se empiricky spojuje se stagflacnim chapanim inflace:
respondenti si propojuji restriktivni ménovou politiku zaroven s vyssi budouci
inflaci (Candia et al., 2020), coZ je ,neintuitivni“ z pohledu standardni ekono-
mické teorie.

3. Neprimé dotazy (napt. duchodové kompenzace) a vicebodové (diskrétni) roz-
déleni ocekavané inflace mohou vést k realnéjsim a stabilnéjsim odpovédim u do-

macnosti s nizs{ finan¢ni znalosti.

Navrhovand metodika stavi pravé na kombinaci ruznych forem otézek a siroké skale
doplitujicich dat (pifjem, vzdélani, diivéra v CNB atp.). Vznikne tak databaze s poten-
cidlem vysvétlit i jemné rozdily v inflacnich ocekavanich, které v dosavadnich setfenich

zustavaly skryté.
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Kapitola 3

Konstrukce a obsah dotazniku

3.1 Vychozi principy pri tvorbé dotazniku

P1i navrhu dotazniku pro Setfeni inflacnich ocekavani domacnosti jsme se ridili néko-
lika klicovymi principy, které reflektuji poznatky mezinarodni literatury, pozadavky
aplika¢niho garanta (CNB) a potfebu srozumitelnosti pro $iroké spektrum responden-
ti. Konstrukce dotazniku byla také ovlivnéna snahou co nejvice se priblizit Setfeni
ECB Consumer Expectations Survey, aby se maximalizovala porovnatelnost zjisténi.
Konkrétni formulace otazek a nabizenych odpovédi byly také extenzivné konzultovany

s agenturou IPSOS, ktera Setieni zajistovala.

Srozumitelnost a minimalizace kognitivni zatéze

Otézky byly formulovany co nejjednodussim jazykem a strukturovany tak, aby byly
pochopitelné i pro respondenty s nizs$im vzdélanim a finanéni gramotnosti. Tam, kde
to bylo vhodné, jsme vyuzili vysvétlovaci texty (napf. u pravdépodobnostnich otézek),
aby se predeslo nepochopeni pojmi jako ,inflace* nebo , pravdépodobnostni interval®.
V otazkach na vnimanou a ocekavanou inflaci jsme pouzili jak pojem ,inflace®, tak
spojeni slov ,zvyseni cen®. Zahrnuli jsme také otdzku na ocekdvanou zménu ceny mlé-
ka, jako typické konkrétni polozky spotiebniho kose, kterou kupuje prakticky kazdy.
Na rozdil od abstraktni inflace by si cenu mléka méli byt schopni predstavit vsichni

respondenti.

Kombinace primych a neprimych otazek

Zahrnuli jsme jak primé otazky, které zjistuji ocekavanou inflaci v horizontu jednoho
a t11 let, tak neprimou otdzku, ktera se pta, o kolik by musel vzrist prijem domacnosti,
aby kompenzoval ocekdvané zdrazeni. Tento pristup reflektuje zjisténi z nedavné litera-

tury, ze nepiimé dotazy mohou byt srozumitelnéjsi pro méné sofistikované respondenty
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a zaroven umoznuji zachytit jejich redlné vniméani zmény zivotnich naklada (Hajdini
et al., 2024). Neprima otdzka je zamérné zarazena na konec kratké verze dotazniku
(Q10, viz nize), aby se minimalizovala pravdépodobnost, Ze respondent bez premysleni

uvede totéz, co v piimé otazce (Q2).

Zachyceni nejistoty a distribuce ocekavani

Kromé bodovych odhadii jsme do dotazniku zatradili i pravdépodobnostni otazky, ve
kterych respondenti rozdéluji 100 % pravdépodobnosti mezi ruzné intervaly mozného
vyvoje cen. Tento pristup je v souladu s metodikami ECB a Fedu a umoznuje méftit
nejen stfedni odhad inflace, ale i 8ifi ocekdavani a miru nejistoty. Soucasné poskytuje

moznost kiizové validace s uvedenymi bodovymi odhady.

Minimalizace primingu a navodnosti

Otézky byly konstruovany tak, aby se vyhnuly tzv. primingu, tedy nezadoucimu ovliv-
néni odpovédi uvedenim referenéni hodnoty nebo ptikladu. Napi. jsme se vyvarovali
uvadéni aktualni inflace nebo rozpéti béznych hodnot. Otazky byly navrzeny jako ,ne-

utralni“, bez hodnoticich ¢i emoc¢né zabarvenych formulaci.

Moznost zachyceni zmén v cCase

V dotazniku byla zakladni sada deseti identickych otédzek opakovana napfti¢ vSemi vl-
nami Setfeni, coz umoznuje sledovat casovou dynamiku inflacnich ocekavani. V prvni
a posledni viné byly dotazniky rozsiteny o otazky na ménovépolitickou gramotnost
a financni a spotrebitelské chovdni, jejichz cilem je testovat hypotézy o vlivu duvéry
v CNB, vnimani komunikace na stabilitu infla¢nich o¢ekavani, a reakcich respondenti

na ménici se podminky a ocekavani.

Zohlednéni sociodemografickych a behavioralnich faktori

Soucasti dotazniku byl rozsahly blok otazek na sociodemografii, finan¢ni situaci a na-
kupni chovani, které umoznuji detailni segmentaci respondentii a testovani vlivu téchto
charakteristik na vysi a stabilitu inflacnich ocekavani. Tyto otdzky zajistuji, ze lze vy-
sledky modelovat s ohledem na rozdily mezi skupinami populace, a umoznuji budouci
komparativni analyzu napii¢ kohortami. Zakladni sada sociodemografickych otazek by-
la respondentim poklddana vzdy, doplikova data byla pouze napojena z jiz existujicich

a prubézné aktualizovanych dat o respondentech shromazdovanych agenturou IPSOS.
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Modularita a skalovatelnost

7, praktickych davodu jsme zvolili modularni pristup. Ve vlnach 2 az 5 byly polozeny
pouze hlavni otazky, zatimco rozsiteny dotaznik byl pouzit pouze ve viné 1 a vIné 6.
Tento pristup umoznil snizit zatéz respondenti ve stfednich vlnach a zaroven sledovat,
zda pritomnost dalSich otazek ovlivinuje odpovédi v hlavnich blocich. Skutecnosti zjis-
tované v rozsireném dotazniku se navic neméni tak rychle, aby bylo nutné dotazovat

se na né kazdy mésic. To mimo jiné vede k nizsi finan¢ni naroc¢nosti Setreni.

3.2 Struktura otazek

Detailni strukturu dotazniku pouzitou ve vsSech Sesti vinach (dale jako W1-W6) vybé-
rového Setfeni lze nalézt v dodatku A tohoto dokumentu.

Ve vsech vinéach byl zdkladni blok otézek (Q1-Q10) doplnén o identifika¢ni a soci-
odemografické tdaje (napt. pohlavi, vék, vzdélani, bydlisté, prijmové kategorie, vyuzi-
vané finan¢ni produkty), pricemz v dotaznicich W1 a W6 byl rozsifeny blok otazek na

ménovépolitickou gramotnost a financni a spotrebitelské chovani (Q11-Q21).

3.2.1 Sociodemografické otazky

Ve vsech vlnach se soubézné s hlavnimi otazkami dotazniku shromazdovaly (respek-
tive napojovaly z panelu) idaje o respondentech, zejména pak o pohlavi, véku,
vzdélani, kraji a velikosti mista bydlisté, povolani, poctu ¢lentt domacnos-
ti ¢i prijmu respondenta a doméacnosti. Déle se pak napojovaly z panelu otazky
na nakupni chovani, vyuzivani financ¢nich produktd, vyuzivani internetu a dalsich in-
formacnich médii, volebni preference apod. Tyto otdzky nesly v datovych souborech
oznaceni XC0-XCY...} (napr. XC2 = pohlavi). Kompletni prehled otézek a odpovédi

je k dispozici ve zvefejnénych datovych souborech.!

3.3 Pilotni testovani dotazniku

Pted ostrym spusténim Setfeni probéhlo v prosinci 2023 pilotni kolo na mensim nere-

prezentativnim vzorku respondentt (150 osob). Cilem pilotaze bylo ovérit predevsim:

1. Funkénost a srozumitelnost otézek (véetné otevienych odpovédi).
2. Technické Teseni elektronického dotazniku v online panelu.
3. Mozné kognitivni zatéze pro respondenty (napf. u intervalovych otdzek nebo

u formulaci obsahujicich pojmy ,inflace®, ,rust cen®, atd.).

thttps://www.cnb.cz/cs/statistika/dalsi_statistiky/
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3.3.1 Hlavni zjisténi pilotniho Setreni

Problémy s textovymi odpovédmi: V puvodnim nastaveni dotazniku (zejmé-
na u otdzek typu Q1 a Q2) mohli respondenti do textového pole vkladat i necisel-
né znaky. To vedlo k odpovédim, které nebyly pouzitelné pro nasledné vyhodno-
ceni (napr. doplnéni slov ¢i nesmyslnych znaki). Ve spolupraci s dodavatelskou
agenturou se po pilotu podarilo upravit technické reseni tak, aby odpoveéd v tex-
tovém poli obsahovala pouze cislice, pripadné desetinnou tecku nebo ¢arku. Tim
se prakticky vyresil problém nevalidnich odpovédi.

Rust /pokles v jedné otazce: U otazek typu Q7 a Q9 pilot odhalil, Ze respon-
denti mohli ve stejnou chvili zadat zaroven procento ristu i procento poklesu
(technické Teseni dovolovalo zadat obé odpovédi soucasné). Proto jsme nasledné
rozdélili otdazku do dvou kroki: nejprve respondent voli, zda oc¢ekava rist, pokles
¢i stabilitu, a az poté (pokud vybere rust ¢i pokles) zadéva velikost zmény. Tim
se eliminovala duplicita a zpfesnilo se kodovani dat.

Zapisovani odpovédi ,,nevim*: V pilotu se ve vystupnich datech nepropisovaly
kédy urcené pro odpoveéd ,Nevim*. Po pripomince byl skript opraven tak, aby se
99 ¢i 999 ulozilo do datového souboru u vsech pripadt, kde respondent vybral
volbu ,,Nevim*“

Struktura dotazniku a délka vyplnovani: Pilotni vysledky ukazaly, ze pri-
meérny ¢as na vyplnéni byl zhruba 8-9 minut, coz odpovidé4 ocekdvané narocnosti.
Prilis extrémni odpovédi: U otevienych otazek typu ,,Kolik procent bude in-
flace za tIi roky?“ se objevovaly extrémné vysoké hodnoty (napt. 80 % ¢i 100 %).
Prestoze jde z ekonomického hlediska o ,nerealistické” udaje, usoudili jsme, ze
praveé tyto nesmyslné vysoké odhady jsou statisticky cennym signalem pro kvan-

tifikaci nejistoty a finan¢ni (ne)gramotnosti.

3.3.2 Zavéry a upravy po pilotu

Pilot potvrdil jedno z rizik identifikovanych v analijze rizik projektu — riziko nevhodné

skladby otazek. Spolu se spolecnosti Ipsos, s.r.o. se proto zacatkem roku 2024 finali-

zovalo upravené znéni dotazniku a technické reseni pro otazky s otevienou odpovédi

(zavedeni kontroly formétu ¢isla, rozdéleni otdzek o ristu/poklesu, jasné kédovani , Ne-

vim*). Vysledkem byla verze dotazniku pouzita v ostrém sbéru dat od ledna 2024 (W1)

a zachovana i pro nasledné mésicni viny. Nékteré otazky o chovani doméacnosti a financ-

nich postojich byly pfiddny pouze do rozsitenych vin (W1 a W6), aby se minimalizovala

celkova zatéz respondentti a zvysila ochota k dlouhodobé participaci v Setfeni.
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Kapitola 4

Realizace vybérového setreni

4.1 Casovani a frekvence sbéru dat

Pro sledovani inflacnich oc¢ekavani v redlném case i s ohledem na dostupnost aktualnich
dat o inflaci bylo zvoleno mési¢ni opakovani Setfeni od ledna do ¢ervna 2024, tj. cel-
kem Sest vin (W1-W6). Kazda vina byla spusténa zhruba tjden po zverejnéni novych
oficidlnich statistik o inflaci (tedy po zverejnéni indexu spottebitelskych cen za pred-
chozi mésic), aby vSichni respondenti vstupovali do dotazovéani se stejnou informacni

zakladnou.

4.2 Cilova populace a vzorek

Setieni se zamé&fovalo na dospélou populaci Ceské republiky. Realizdtorem sbéru dat
byla agentura IPSOS, kterd vyuzila sviij online panel Populace.cz. Reprezentativnost
byla zajisténa kvotami na vék, pohlavi, vzdélani, kraj a velikost mista bydlisté.

Kazdé kolo setteni tak vyplnilo minimalné 1000 respondenti.

4.3 Panelovy charakter a opakovana ucast

Aby bylo mozné sledovat nejen okamzity stav ocekavani, ale i dynamiku odpovédi
u tychz osob, byli ke kazdé dalsi viné prednostné osloveni respondenti z predchoziho kola.
Pokud nékteri z nich dotaznik nevyplnili, doplnili se novi ti¢astnici podle stejnych
kvot, aby zlstala zachovana reprezentativni struktura vzorku.

Prestoze agentura IPSOS obvykle predpoklada cca 30% ubytek (dropout) respon-
dentt v kazdém dalsim kole, v nasem sSetteni zlistalo 639 lidi po celou dobu a zucastnili
se vsech sesti vin (W1-W6). Déle se 769 respondent zicastnilo obou rozsirengch kol
(W1 a W6). Tato ,vérnost“ respondentu byla vyssi, nez se ocekdvalo, a umoznuje tak

analyzovat individualni vyvoj inflacnich ocekavani v case.
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4.4 Kontrola kvality sesbiranych dat

Agentura IPSOS u kazdého kola setreni aplikovala standardni kontrolni mechanismy,
které se ve vyzkumné praxi bézné pouzivaji pro zajisténi validnich odpovédi v online

panelech. Patii sem zejména:

« Casové kontroly (tzv. speeders), pii nichz jsou vyfazeni respondenti, ktefi
dotaznik vyplni za ,podezrele kratky cas.
« Kontrola konzistence odpovédi a filtracnich otazek, zejména u otazek s logic-

kou névaznosti (napt. vylouceni duplicit ¢i automaticky generovanych odpovédi).

Zhruba 1000 respondentti, kteri ztistali v kazdém kole po uvedené kontrole, tedy pred-
stavuje jiz ocisteny vzorek urceny k dalsim analyzam. U nékterych otézek vsak byla
k dispozici moznost odpovédi Nevim, ktera snizila pocet odpovédi pouzitelnych pro
analyzu. Zahrnuti moznosti Nevim vsSak bylo zamérné, nebof i tento aspekt lze pou-
71t jako indikator miry nejistoty. V kazdém kole bylo cca 25-30 % respondentu, ktetd
odpoveédéli Nevim alespon na jednu z tfi otdzek na vnimanou ¢i ocekdvanou inflaci.
Otézky, ve kterych respondenti rozdélovali pravdépodobnosti mezi intervaly mozného
vyvoje cen, vSsak moznost Nevim neobsahovaly. To miize byt jeden ze zdroju zjisténého
rozdilu.

Dalsi vnitrni cisteni dat ze strany Tesitelského tymu se neprovadélo, a to ani v pti-
padech extrémné vysokych ,outlier hodnot u otevienych otazek. Tyto odpovédi totiz
mohou mit samy o sobé vysokou informacni hodnotu o finanéni gramotnosti ¢i nejistoté

respondenti, a jsou tudiz pro zkoumani inflacnich oc¢ekavani cenné.
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Kapitola 5

Vyhodnoceni vysledki

a interpretace

V této kapitole se zamérime na informace, které lze z nasbiranych dat o infla¢nich
oc¢ekavanich domécnosti ziskat, a na jejich interpretaci. Vysledky vychazeji z analyz
po dokonéeni vsech Sesti vin Setfeni (W1-W6), kdy jiz byla k dispozici kompletni da-
tova Tfada. Nejprve strucné shrneme hlavni popisné statistiky a ¢asovy vyvoj, nasledné
rozebereme korelace mezi inflacnim oc¢ekavanim a ostatnimi proménnymi (napt. dave-
ra v. CNB, subjektivn{ vnimani drokovych sazeb), a nakonec predstavime dopliikovou
analyzu nejistoty, kterda je — v souladu s aktudlni literaturou — klicovym prvkem pro

vysvétleni reakci spottebitelského chovani na zmény inflacnich oc¢ekavani.

5.1 Hlavni popisné statistiky a ¢asovy vyvoj

Respondenti ve vSech Sesti vindch vykazuji vyssi vnimanou inflaci, nez ukazuji ofici-
alni statistiky. Naptiklad i po zvefejnéni relativné nizkych meziro¢nich hodnot inflace
(mezi 2-3%) se primérné vnimané hodnoty v Setfeni pohybovaly dvakrit az tiikrat
vyse. Casove se vSak ukazuje postupnif posun smérem doli: mezi lednem a ¢ervnem
priumérné vnimané hodnoty inflace klesly zhruba o 3-5 procentnich bodu (podle kon-
krétni viny a definice priumeéru ¢i medidnu). Obrazek 5.1 vizualizuje zmény ve vnimani
a ocekavani mezi lednem a cervnem téch respondentii, kteri odpovidali v obou vIlnach
setfeni. Vidime, ze nejvice se snizila vnimand inflace, primeér se posunul o 4,8 p.b. dolu.
Zajimavé je srovnani s posunem u celého vzorku (obrazek 5.3), kde se pramér snizil
jen o 3,4 p.b. Vidime tedy efekt uceni se. Ten lze pozorovat i pti detailnim pohledu
po jednotlivych vinach, kdy respondenti nové zarazeni do Setfeni v primeéru vnimaji
i ocekavaji vyssi inflaci, nez respondenti, ktefi jiz odpovidali v predchozich vinach. Pro
uplnost dodejme, ze skutecna inflace se v tomto obdobi snizila o 4,3 p.b.

Kratkodoba (jednoro¢ni) inflaéni oCekavani sice také klesala, ne vsak tak vyrazné
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Zmény ve vnimani a o¢ekavani od ledna do Cervna (osa y) a podil
respondentu (Sifka "housli")

M 1. Jak vysoka je nyni podle vas inflace? @ Prdmérnd zména
M 2. Jak vysokou ocekavate inflaci za rok?

[[] 3. Jak vysokou ocekavate inflaci za 3 roky?

[ 4. Jak se zméni cena mléka za rok?

[ 5. Jaka zména piijmu by vam kompenzovala odekavanou inflaci?

1, 2. 3,
Otazka

Obrazek 5.1

Zmény ve vnimani a o¢ekavani od ledna do Cervna (osa y) a podil
respondentu (Sifka "housli")

M 1. Jak vysoka je nyni podle vas inflace? @ Primérnad zména
M 2. Jak vysokou ogekavate inflaci za rok?

[[] 3. Jaka je pst ztraty prace béhem 3 mésici?

[T 4. Jakou ocekavate zménu pijmu domacnosti za rok?

Otazka

Obrazek 5.2

jako vnimana inflace. Océekavani v horizontu tii let jsou jesté stabilnéjsi, a pro nékteré
respondenty zustavaji ,vysoko® i poté, co mérena inflace fakticky klesla. To potvrzuje,
ze dlouhodobéjsi ukotvenost inflace je pro mnohé respondenty obtizné uchopitelna —
v datech se vyznamna ¢ast respondentu drzela extrémné vysokych (¢i naopak velmi
nizkych) tiiletych hodnot i po zklidnéni namérené inflace.

Inflace ocekavana za rok se mezi lednem a cervnem snizila o 3 p.b., inflace ocekavana

za tiroky jen o 2,4 p.b. Nase alternativni méritka ocekavané inflace v roénim horizontu,
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tedy cena mléka a zména prijmu, kterd by kompenzovala ocekavanou inflaci, klesly jen
o 1,3, respektive 1,4 p.b. V obrazku 5.2 uvadime i zménu vnimani pravdépodobnosti
ztraty hlavniho zdroje ptijmu v nasledujicich tfech mésicich, ktera se snizila o 0,9 p.b.,
a o¢ekavanou zménu prijmu domécnosti v roénim horizontu. Ta se zvysila o 3,9 p.b.

Obréazek 5.3 nabizi pohled na jednotlivé viny Setfeni a umoznuje sledovat vyvoj
priméru i medianu pro vybrané otazky tykajici se vhimané a ocekavané inflace. V lednu
2024, po zverejnéni prosincové inflace ve vysi 6,9 %, respondenti v pruméru odhadovali
aktualni inflaci ve vysi 14 %, medidanova odpovéd byla 10%. S poklesem inflace do
blizkosti 2% cile toto ¢islo kazdy mésic o néco kleslo, aby se v ¢ervnu dostalo na
prumérnych 10,6 % pii medidnu 5 %. Podobné inflace o¢ekdvand za rok se z prumérnych
11,4 % (medidn 6 %) snizila na 9,4 % (medidn 5 %).

Boxplot odpovédi na otazky k vnimané a oekavané inflaci (Cara = median)

B 1. Jak vysoka je nyni podle vas inflace? ® Primér
B8 2. Jak vysokou ocekavate inflaci za rok?

B3 3. Jak vysokou oCekavate inflaci za 3 roky?

E3 4. Jak se zméni cena mléka za rok?

Lednové kolo (inflace 6,9 %) Unorové kolo (2,3 %) Bieznové kolo (2,0 %)

8 % 50 |6
Kvétnové kolo (2,9 %) Cervnové koIo (2,6 %)
10.7 % 9.7 % 118% 10.6 %94 9% 11-9%\—65
PR
5% (5% |5% I% 5% 5% (6% [4 9
1, 2. 3. 4, 1, 2. 3. 4, : : 3. 4,
Otazka

Obrazek 5.3

Skutecnost, ze Setfeni sleduje stejné respondenty opakované, umoznuje zamérit se
kromé zmén praméri/medidnt celé distribuce i na zmény konkrétnich jedincti. Opét se
zameérujeme na vizualizaci popisovanych vztaht, je ale samozrejmé mozné tyto vztahy
zkoumat i rigorézné, napriklad pomoci regresni analyzy.

Divod, pro¢ se vnimané inflaci vénuje i v jinych setfenich inflacnich oc¢ekavani tolik
pozornosti, je ten, ze oba ukazatele spolu tzce souvisi. Nésledujici dva grafy ukazuji
vztah mezi odpovédmi respondenti na dvé rizné otazky, ptricemz body predstavuji
jednotlivé respondenty a kola Setieni jsou odliena barevné. Cim je barva sytéjsi, tim
vétsi hustota odpovédi se v tom misté nachazi. Pokud se nékde koncentruji odpoveédi
v obou kolech, barva se blizi k fialové. Zamérujeme se na prvni a druhé kolo, protoze

mezi témito dvéma koly doslo ke zverejnéni lednové oficialni inflace, ktera se oproti
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prosinci skokové snizila z 6,9 % na 2,3 %.

Levy graf v obrazku 5.4 ukazuje vztah mezi vnimanou a oc¢ekavanou inflaci za rok.
Vidime jasné ¢erveny shluk v oblasti od 2,5 % do 5 %, ktery indikuje vysokou koncent-
raci odpovédi v inorovém kole. Modré (lednové) odpovédi jsou mnohem vice rozptylené
ve vyssich hodnotach vnimané inflace od 5 % do 12 % a ocekavané inflace mezi 2,5 %
a 10 %. Vyrazngjsi shluk lze v lednovém kole identifikovat v oblasti vnimané inflace

okolo 7 % a ocekavané inflace mezi 2,5 % a 5 %.

Vztah mezi vnimanou a oéekavanou Vztah mezi oCekavanou inflaci
inflaci — jednotliva kola za 1 rok a 3 roky — jednotliva kola

Kolo Setfeni: == Leden == Unor

Kolo Setfeni: == Leden == Unor

Jak vysokou oCekavate inflaci za rok?
Jak vysokou oCekavate inflaci za 3 roky?

Jak vysoka je nyni podle vas inflace?

Jak vysokou oCekavate inflaci za rok?

Obrazek 5.4

V pravém grafu je pak vztah mezi roénimi a triletymi ocekdvanimi. Vidime podobny
posun. V unoru je jasny shluk v oblasti okolo 2,5 %, v lednu jsou ro¢ni o¢ekdvani spise
okolo 5 % a tiileta mezi 2,5 % a 5 %. Zajimavé je, ze na rozdil od vnimané inflace jsou
zde castymi odpovédmi kombinace zaokrouhlenych hodnot 5-10-15-20 %, a to obéma
sméry (vyssi jednoleté, ale i vyssi trileté). Pomérné oblibenou odpovédi jsou u obou
znazornénych vztahu i kombinace 50 %50 % a 100 %—100 %. Pro prehlednost jsme
omezili u obou grafii osy na hodnotéch 20 %.

Velky podil stejnych respondenti v lednovém a tnorovém kole Setfeni muzeme
vyuzit jesté pro jiny pohled na data. Tentokrat na obé osy vyneseme odpovéd na
stejnou otazku, ale v jednotlivych kolech. Piimka pod thlem 45° nam pak umoziuje
rychle odecist posun v odpovédich jednotlivych respondentii. Pokud se bod nachazi
naopak zvysil.

Jednotlivi respondenti své odpovédi prevazné snizili jak v pripadé vnimané infla-
ce (62,5 % z téch, kteri odpovédeéli v obou kolech), tak v pripadé inflace oc¢ekévané
za rok (59,9 %), jak je i vidét na obrézku 5.5. V grafu pro tfileté ocekévani (50,5 %)
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jsou ale odpovédi viceméné symetricky rozptylené okolo osy kvadrantu grafu (obrazek
5.6). Jednoznacny posun odpovédi, ktery by signalizoval, Zze respondenti prehodnotili
svd oCekavani, nevidime. Nizsi rist ceny mléka dokonce ocekava jen 39,1 % respon-
denti (svou odpovéd nezménilo dalsich 27,7 % respondentit). Zajimavé je, ze zatimco
zapornou inflaci do odpovédi nezadal nikdo, pokles ceny mléka si nékteri respondenti

predstavit dovedli.

Jak vysoka je nyni podle vas inflace? ~ Jak vysokou ocekavate inflaci za rok?
(v %) (v %)
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Obréazek 5.5

Jak vysokou oCekavate inflaci za 3 roky? Jak se zméni cena mléka za rok? (v %)

0,
(V /0) 20- ® e ®
20~
15- o
o o
6 x
nq) o
§ 10- sg
o ([ ]
D
S e
5- °
(0]
[ ]
([ ]
0- ®
0 5 10 15 20
Lednové kolo Lednové kolo

Obrazek 5.6

Nasledujici dvojice grafti pro zajimavost uvadi oc¢ekavani respondentii ohledné trhu

prace: Jaké vnimaji riziko ztraty zaméstnani v nasledujicich 3 mésicich a ocekavani
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ohledné zmény prijmu doméacnosti béhem nasledujiciho roku. V obou pripadech mezi
lednem a tinorem k vyznamné zméné nedoslo. Na obé otazky odpovidal nejvétsi podil
respondenttt v obou kolech shodné a skupiny ocekéavajici rust a pokles byly podobné

veliké.

Riziko ztraty zaméstnani v nasledujicich Jak se zméni pfijem domacnosti za rok?
3 mésicich (v %) (v %)
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Obrazek 5.7

Individualni data kromé primérnych zmén odpovédi na jednotlivé otazky umoz-
nuji i podivat se, jak spolu rtzné odpovédi na jednotlivé otazky souvisi. Z kazdého

z nasledujicich graft tak lze vycist tii typy informaci:

1. Samotny vztah mezi o¢ekdvanou inflaci za jeden rok (vzdy na vertikdlni ose)
a odpovédmi na jinou otazku.

2. Pocty odpovédi na danou otazku (v zavorkach na horizontalni ose).

3. Zménu v poctech odpovédi a ocekavané inflaci pro jednotlivé odpovédi mezi koly

setfeni (v nékterych pripadech jen leden a ¢erven, v jinych vsech Sest kol).

V obrézku 5.8 tak vidime vztah mezi znalosti posledni zmény sazeb (tedy zda byly
sazby stabilni, klesly, ¢i vzrostly) a o¢ekavanou inflaci. Informovanost o skutecnosti, ze
CNB snizovala sazby, se s opakovanymi cuty zvysila. Respondenti, kteti védéli, ze CNB
v porovnani s témi, ktefi bud nevédéli, nebo si mysleli, ze CNB sazby zvysuje.

U v8ech odpovédi vsak vidime pokles, ackoliv prumérné ocekavand inflace 14,6 %
v Gervnu u téch, kteii si mysleli, ze CNB sazby zvysuje, je piekvapivd. Zdanlivé ne-
intuitivni ocekavani vysoké inflace pri rostoucich sazbach je ale zcela v souladu se
zahranicnim vyzkumem, ktery potvrzuje prevazné stagflacni intuici domacnosti (Can-
dia et al., 2020; D’Acunto et al., 2024; Ferreira & Pica, 2024). Vyssi sazby sice spravné
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spojuji s utlumem ekonomiky a vyssi nezaméstnanosti, ale také s vyssi ocekavanou
inflaci. Coz také znamend, ze pri vyssi oCekavané inflaci oc¢ekavaji domacnosti nizsi
riust mezd nez podniky a analytici, u kterych neni stagflacni chapani inflace tak bézné
(Granziera et al., 2024).

Jak zménila CNB sazby vs. oéekavana inflace — lednové a cervnové kolo
(Cara = median; zéfez = 95% interval spolehlivosti)

M Nevim (bez odpovédi) E3 SniZilasazby @ PrOmér
B8 Ponechala sazby beze zmény B3 Zvysila sazby
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Jak podle Vas zménila Ceska narodni banka Grokové sazby pi
poslednim ménovépolitickém jednani?

Obrazek 5.8

Stagflacni intuici potvrzuji i nase data, konkrétné pak vztah mezi chapanim transmi-
se ménové politiky a o¢ekdvanou inflaci (obrazek 5.9). P¥iblizné dvé pétiny respondentii
si nemysli, ze zvyseni sazeb snizuje inflaci. Nejvétsi pokles inflacnich ocekavani pritom
pozorujeme u kategorii ,spise ano“ a ,spise ne“. Velmi pocetna kategorie respondent,
kteri zvolili ,nevim“, sva inflacni oc¢ekavani prilis nepirehodnotila.

Zajimavy je také vyvoj davery v CNB, ktery ukazuje obrazek 5.10. Ve vSech katego-
riich dvéry, s vijimkou respondentii, ktefi CNB rozhodné nedvétuji, doslo k poklesu
medidnu inflacnich ocekavani. Medidn ,,ano“ a ,spiSe ano“ se snizil pod 4 %. Tato
data neumoznuji kauzalni interpretaci, nicméné existujici literatura naznacuje, ze vys-
si duvéra skutetné pomaha ukotvovat ocekavani (Christelis et al., 2020; Rumler &
Valderrama, 2020).

Pokles oc¢ekavané inflace se lisil podle pohlavi respondenti (obrazek 5.11). A to jak
pohledem rozptylu odpovédi, tak medianu. Oc¢ekavani muza bylo jiz od ledna relativné
nize, v ¢ase tolik nepoklesla a vice zareagovala na zvyseni inflace v dubnu a kvétnu.
Oproti tomu oc¢ekavani zen byla dlouho signifikantné vyssi a ke sblizeni doslo az v kvét-
nu a ¢ervnu. V literatufe se zminuje, ze za rozdilem ve vnimani a o¢ekavani inflace mezi
muzi a zenami muze byt skutecnost, Ze zeny castéji nakupuji potraviny pro domacnost.
Nase data vsak tuto hypotézu nepotvrzuji, pohlavi zistava vyznamnym prediktorem

i po zahrnuti informace o tom, zda je respondent odpovédny v domacnosti za nakupy.
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Duvéra v transmisi vs. o¢ekavana inflace — lednové a ¢ervnové kolo
(Cara = median; zafez = 95% interval spolehlivosti)

M Nevim (bez odpovédi) E3 SpiSe ano E3 Rozhodnéne @ Primér
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Myslite si, Ze zvySeni rokovych sazeb Ceskou narodni bankou
v reakci na rust cen snizuje inflaci?

Obrazek 5.9

Divéra v CNB vs. o¢ekavana inflace — lednové a ¢ervnové kolo
(Cara = median; zafez = 95% interval spolehlivosti)

B Nevim (bez odpovédi) E3 Spise ano B Rozhodné ne @ Primér
B Rozhodné ano E3 Spise ne

Leden (inflace 6,9 %) Cerven (2,6 %)

(153) (69) (403) (313) (94) (177) (79) (415) (251) (86)
Nevim Ano Spiéé ano Spi§e ne Ne Nevim Ano Spiéé ano Spi§e ne Ne

Jak vysokou o¢ekavate inflaci za rok?

Divéfujete Ceské narodni bance?

Obrazek 5.10

V souvislosti s vySe uvedenymi skuteénostmi a tim, Zze komunikace o ménové politice
je ve vétsiné pripadi svou formou zamérena smérem ke vzdélanéjsi ¢asti populace, by
nemél byt vztah mezi vzdélanim a ocekdvanimi prekvapivy. Nicméné data ukazuji, ze
i respondenti se zakladnim vzdélanim informaci o obnoveni cenové stability vstrebali,
i kdyz vyrazné pomaleji. Co pretrvava, je daleko vétsi rozptyl odpoveédi u respondentti
bez maturity, kterych je v ¢eské dospélé populaci stéle pres 40 %.

V datech pak nachazime i prekvapive robustni vztah mezi prijmem domécnosti a in-
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Pohlavi vs. oekédvana inflace (Cara = median; zéfez = 95% interval spolehlivosti)

M Muz ® Pramér
B Zena

Leden (inflace 6,9 %) Unor (2,3 %) Brezen (2,0 %)
20- 3

Jak vysokou o¢ekavate inflaci za rok?

Pohlavi

Obréazek 5.11

Vzdélani vs. o¢ekavana inflace (Cara = median; zafez = 95% interval spolehlivosti)

m /S (véetné VOS a postgradualniho studia) B3 Vyuden/a ~ @ Pramér
B SS s maturitou B3 Zakladni

Leden (inflace 6,9 %) Unor (2,3 %) Brezen (2,0 %)

: (315 (119) 3 %) (328)  (89) , , (329) (80
V8 SS  Vyuen/aZakladni V8 SS  Vyuden/aZakladni V8 SS  Vyuden/aZakladni

Jak vysokou o¢ekavate inflaci za rok?

Vzdélani

Obrazek 5.12

flacnim ocekavanim (obrazek 5.13). Obecné tak muzeme konstatovat, ze vyssi inflacni
oc¢ekavani se v populaci nenachazeji nahodné, ale jsou koncentrované u osob s niz-
sim prijmem, nizsim vzdélanim, nizsi duvére v centralni banku a mensim povédomim
o tom, co a jak centralni banka déld. Céstecné mize jit o virtualni problém plynouci

z toho, Ze se téchto osob neumime spravné ptat. Svou roli ale budou hrat i faktory,
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Pfijem doméacnosti vs. o¢ekavana inflace
(Cara = median; zéfez = 95% interval spolehlivosti)
W Do 20 000 K& B3 40 001 a2 50 000 K& B8 70 001 a2 80 000KE ~ @ Pramér
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Obrazek 5.13

které centralni banka ma ve své moci: Zpusob, jakym své kroky vefejnosti vysvétluje
a jaké kandly k tomu pouziva. Potvrzuji to i vyzkumy ze zahranici (Conrad et al., 2022;
Ehrmann et al., 2023). Svou roli také hraje ¢asovani komunikace, protoze verejnost je
v souladu s teorii racionalni nepozornosti vnimava zejména v situaci, kdy inflace ros-
te. V obdobi dezinflace jiz domacnosti komunikaci o ménové politice nevénuji ptilis
pozornosti (Weber et al., 2025).

5.2 Analyza nejistoty a jeji vyznam

Cetné zahraniéni studie (napt. Georgarakos et al., 2024 nebo D’Acunto et al., 2022)
zduraznuji, ze nejistota ohledné inflace muze mit jesté vétsi efekt na spotrebitelské

chovani nez samotna hodnota ocekavané inflace. Vyssi nejistota totiz vede domacnosti
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spise k opatrnostnimu sporeni, zatimco ,,jista“ vyssi inflace (ale bez velké nejistoty)
by dle teoretickych predikci méla vést spise k urychleni spotieby, zvlasté pak u zbozi

dlouhodobé spotieby.

5.2.1 Metodika méreni nejistoty

Ke kvantifikaci individualni nejistoty vychazime z pravdépodobnostniho rozdéleni od-
povédi na otazky Q3 a Q5, tedy na rozdéleni pravdépodobnosti budouci realizace inflace
do nabidnutych intervali. Pro samotny vypocet nejistoty lze pouzit vicero pristupi.
Zejména z divodu, ze jednotlivi respondenti mohou rozdélovat pravdépodobnost do
riazného poctu intervali a typicky jsou navic krajni intervaly oteviené. To vyzaduje
stanovit si predpoklady o tom, jak konkrétné se bude s odpovédmi zachazet. Nejcastéji

se pouzivaji nasledujici pristupy:

1. Engelberg et al. (2009) (EMW): Odhaduje spojité rozdéleni s ohledem na
pocet pouzitych intervali. Pii odpovédich ve dvou intervalech autori navrhuji
pouzivat trojihelnikové rozdéleni, pfi vyssim poctu zobecnéné Beta rozdéleni.
Pokud jsou krajni intervaly oteviené, navrhuji pristupovat k hranicim intervalii
jako k volnym parametrim. Tato metoda, ackoliv nabizi zptsob jak odpove-
di kazdého respondenta preklopit na distribuci, ma i radu omezeni. Napriklad
si neporadi s multimodalnim rozdélenim, obsahuje inherentni diskontinuitu pri
prechodu mezi dvéma a vice intervaly, a obecné vyzaduje prijmout celou radu
vice ¢i méné arbitrarnich predpokladi (Kriger & Pavlova, 2024).

2. Mass-at-midpoint (napf. Glas, 2020): Jednoduchy piistup, kdy se pravde-
podobnosti umisti do stfedt kazdého intervalu. Je vSak zejména nutné resit sSiti
otevienych intervalil, coz je v pripadé spotiebitelskych Setfeni casta zalezitost.

3. Expected Ranked Probability Score (ERPS): Vychézi z konceptu entropie,
nevyzaduje prijmout velky pocet predpokladii, je robustni i ke dvéma interva-
lim. Vyhodné pro velkd spotrebitelskd Setieni. Vice viz Kriiger a Pavlova (2024).
S ohledem na charakteristiku dat, tedy casté odpovédi ve dvou intervalech a ote-

viené krajn{ intervaly, jsme se rozhodli primarné vyuzit pravé tuto metodu.!

5.2.2 Klicové vysledky

1. Lisi se bodové ocekavani a pravdépodobnosti uvedené v intervalech,
které respondenti uvadéli v otazkach Q2 a Q3. U obou sice vidime pokles mezi
prvnim a tfetim kolem Setfeni, hodnoty vsak nejsou zcela shodné a rozptyl odpo-
vedi se lisi (panely (a) a (b) v obrazku 5.14). Jednou z pfi¢in muze byt existence

moznosti Nevim u otdzek na bodova ocekévani.

'K dispozici i jako R baliek na adrese https://github.com/FK83/forecasthistogram.
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2. Zustava relativné vysoka nejistota (panel (c¢)) i ve chvili, kdy oficidlni inflace
klesla k cili a primérnd oc¢ekavani podle obou méritek poklesla. Vyvoj v case byl
dokonce opacny: Zatimco v prvnim kole respondenti oc¢ekavali vyssi inflaci, ale
s vétsi jistotou, do tretiho kola spolu s poklesem ocekavani nejistota rostla. Teprve

nasledné se vyvoj obratil a nejistota zacala opét klesat.

Vyvoj odhadu inflace a nejistoty odhadl v ro¢nim horizontu
(Cara = median; zafez = 95% interval spolehlivosti)
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Obrazek 5.14

5.3 Dopad na chovani domacnosti a zavéry pro mé-

novou politiku

Skutecnost, ze ocekavana hodnota inflace a nejistota se mezi lednem a breznem 2024
vyvijela opacné, mohlo mit zasadni dopady na chovani doméacnosti. Samotny pokles
inflace, ktery v téchto mésicich vyplynul z oficidlnich dat, by mél vést k ristu spotieby
doméacnosti. Naopak pokles inflacnich ocekavani ptisobi spise na pokles aktualni spo-
treby. Ten dale podporuje efekt ristu nejistoty, ktery také tlaci na pokles spotieby.
Tento vyvoj by mohl ¢astecné vysvéetlit prekvapivé utlumeny rist spotreby v prvni
poloviné roku 2024.

Zajimavy vyvoj naznacuji i otazky pokladané v ramci prvniho a Sestého kola, které
se zameérovaly na Setfeni/spotfebu v minulosti a planované Setfeni/spofeni/spotiebu
v budoucnosti. Zatimco v lednovém kole drtiva vétsina respondentii v uplynulych 12
mésicich Settila bud kvili vysokym cendm, nebo kvili pesimistickému vyhledu (obrézek

5.15), v cervnovém kole (obrézek 5.16), kde jsme se dotazovali na chovani v uplynulych
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Co z néasledujiciho pro Vas s ohledem na poslednich 12 mésicl plati?
V reakci na vysokou inflaci jste: (lednové kolo)

Setilla vice kvli vysokym cenam zakladnich potravin a energii-
Setil/a vice kvili pesimistickému vyhledu-

Nezménil/a jsem své chovani-

Setfil/a vice z jiného divodu-

Setilfa vice kvl vysokému Grogeni Uspor -

Setfil/a méné kvlli napjatému rodinnému rozpoétu-

Setfil/a méné kvuli strachu, Ze penize ztraceji svou hodnotu-
Setfil/a méné z jiného divodu-

Nevim (bez odpovédi)-

w
S
S
~
o-
S

100 200 500

o-

Obréazek 5.15

Co z néasledujiciho pro Vas s ohledem na uplynulych 5 mésicl plati?
Od zacatku roku jste: (Cervnové kolo)

Nezménil/a jsem své chovani-

Utracel/a méné kvdli napjatému rodinnému rozpodtu -
Utracel/a vice z jiného ddvodu-

Utracel/a méné z jiného dlivodu-

Utracel/a vice diky levnéjsim potravinam-

Utracel/a vice diky rlistu pfijmu-

Utracella vice diky vracenym preplatkim za energie -
Utracel/a vice kvali klesajicimu trogeni Uspor -
Nevim (bez odpovédi)-

Utracella vice diky levnéjsim pljckam-

w
o-
o

400

o-

100 200

Obréazek 5.16

5 mesicich od zacatku roku 2024, jiz vétSina respondentti uvedla, ze své chovani ne-
zménili (s vyjimkou odpovédi ,nezménil/a jsem své chovani“ a ,nevim* slo zvolit vice
moznosti). Rostl také pocet respondenti, ktefi uvadéli, Ze z ruznych divodu utraceli
vice.

Podobné se vyvijely plany na nésledujicich 12 mésicti. V lednu jesté drtiva vétsina
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V nasledujicich 12 mésicich Vy osobné planujete: (lednové kolo)
Setit vice kv(ili vysokym cenam zakladnich potravin a energii-
Setit vice z jiného davodu-

Setfit vice kvali pesimistickému vyhledu-

Neplanuji ménit své chovéni-

Setfit vice kviili vysokému drogeni ispor-

Investovat vice z divodu vy$siho zhodnoceni penéz-

Setfit méné kviili napjatému rodinnému rozpodtu -

Setfit méné kv(li strachu, Ze penize ztraceji svou hodnotu -
Nevim (bez odpovédi)-

Setfit méné z jiného divodu-

w
o-
o

400

o-

100 200

Obréazek 5.17

V nasledujicich 12 mésicich Vy osobné planujete: (Cervnové kolo)

Neplanuji ménit své chovani-

Spofit/3etfit vice z jiného dlvodu-

Investovat vice z divodu vy$§iho zhodnoceni penéz-
Sporit vice diky rlstu pfijmu domacnosti-

Spoiit vice, protoze mi zbyde vice -

Setfit méné z jiného davodu-

Nevim (bez odpovédi)-

Spofit vice, protoZe penize uz tolik neztraceji hodnotu -
Setfit méné kvili optimistickému vyhledu ristu pFijmu-
Setfit méné kviili klesajicimu Grogeni Uspor -

Setfit méné diky niz$im cenam zakladnich potravin a energii -

o
—_
o
o
N
o-
o
w
o
o

Obréazek 5.18

respondentit planovala Setfit vice (obrazek 5.17), v ervnu jiz prevazovala odpoved
»neplanuji ménit své chovani“ (obréazek 5.18).

Pokud by naopak hypoteticky infla¢ni o¢ekavani rostla, mize soubézny rust nejisto-
ty vést k tvorbé opatrnostnich uspor, namisto rustu spotieby pred tim, nez (zejména)

zbozi zdrazi. Sledovani nejistoty je tak pro tviirce ménové politiky extrémné dilezité,

w
e}



pricemz zdroji podobnych informaci mtze byt i vice.

Soucasné zjisténi v rdmci tohoto pilro¢niho Setfeni implikuji vyznam cilené komu-
nikace: Pro skupiny, které ,nevéri ucéinnosti zvyseni sazeb nebo mechanicky chapou
,vysoké sazby = vyssi inflace®, je klicové podavat opakovana vysvétleni. Tim lze prispét
k nizsi nejistoté a stabilnéjsimu ukotveni inflacnich ocekavani. V komunikaci je také
vhodné zduraznovat rozdil mezi ,,zménou cenové hladiny* a ,,zménou inflace”. Respon-
denti mnohdy zaménuji jednorazovy cenovy Sok (napf. energie) s trvalym néristem
inflace.

Z praktického hlediska se ukazalo, ze pro potieby sledovani a vyhodnocovani in-
flacnich oc¢ekavani domécnosti neni nezbytné vyvijet striktné rigorézni model pro zpra-
covani kazdého kola Setfeni, ale je klicové vyuzit bohatou strukturu dat, kterou
Setfeni poskytuje. Diky individudlni trovni odpovédi lze analyzovat nejen priamérna
oCekavani, ale také ruznd momenta jejich rozdéleni (medidn, rozptyl, krajni hodnoty),
pricemz panelovy charakter navic umoznuje sledovat zmény v case u tychz respondenti
a pripadné ocistit data o systematicky extrémni ¢i podezielé odpovédi.

Vyznamnou pridanou hodnotou je rovnéz reprezentativnost a sociodemogra-
ficka Sire vzorku: na zakladé udaju o véku, pohlavi, vzdélani, prijmech ¢i lokalité re-
spondentt 1ze zkoumat heterogenitu inflacnich ocekavani a jejich dynamiku v rizngch
segmentech populace. V tomto kontextu je mozné provadét kiizové validace mezi vice
otazkami, sledovat stabilitu vysledkt pro riznad podslozeni vzorku (napt. domacnosti
s odliSnymi uvérovymi zdvazky) a hodnotit vérohodnost odpovédi. Timto postupem
lze casto ziskat detailnéjsi a prakticky uZitecnéjsi zachyceni redlného vnimani inflace,

nez by umoznil pouze jeden agregatni indikator nebo tzce zaméreny model.
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Kapitola 6

Navrh implementace metodiky pro

Ceskou narodni banku

6.1 Zaclendni do stavajicich procestt v CNB

Metodika méfeni infla¢nich o¢ekavani domécnosti navazuje na stavajici systémy CNB
pro sledovani a vyhodnocovani makroekonomickych indikatort. Konkrétné lze vystupy
plynule zaclenit do internich pravidelnych reporti (napt. do tzv. ,kratkodobych indi-
katort pro potreby bankovni rady*), stejné jako do ekonomickyjch progndz vyuzivanych
v ménovepolitickém rozhodovani. Metodika nabizi konzistentni datové a analytické po-
stupy k casové radé inflacnich oc¢ekavani, véetné jejich nejistoty a mozné heterogenity
mezi riznymi skupinami domacnosti.

Z organizacniho hlediska se predpoklada koordinace mezi odbory zabyvajicimi
se makroekonomickymi, ménovymi a finanénimi analyzami (v ménové sekci, sekci fi-
nancni stability a sekci vyzkumu a statistiky). Ziskand data lze pifimo vyhodnocovat
i v navaznosti na interni modely, aby se zajistila konzistentni implementace do procest
CNB. Vyhodou tohoto pifstupu je i zpétnd vazba mezi tymy zabyvajicimi se komuni-
kaci a analytickymi tymy: zjisténi o neukotvenosti ¢i vysoké nejistoté ocekavani totiz

mohou vést k iipravé komunikacni strategie smérem k verejnosti.

6.2 Doporuceni pro vyuziti vysledkii v ménovépo-
litickém rozhodovani

Vnimame jako nevyhodu, e CNB v soucasnosti nedisponuje vlastnim pravidelnym
Setfenim domécnosti. Jak naznacuje prehled literatury a mezinrodni praxe, CNB je
mezi centralnimi bankami v tomto spise vyjimkou. Prevazna vétsina centralnich bank
podobna Setfeni pravidelné provozuje a vyuziva je nejen jako zdroj dat primo pro po-

tfeby provadéni ménové politiky a informovani tvirci ménové politiky, ale také jako
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platformu pro pokrocily ekonomicky vyzkum, napiiklad ve formé randomizovanych
kontrolovanych experimentti. Pti téch jsou respondenti rozdéleni do skupin, pricemz
kazda skupina dostane jiny informacni priming. Ziskana zjisténi pak vstupuji do proce-
su tvorby ménové politiky nepiimo, napiiklad prostrednictvim rekalibrace parametri
pouzivanych modelt. Jak doporucujeme nize, za timto tcelem by mél dotaznik vedle
stabilniho jadra zaméreného na inflacni oc¢ekavani obsahovat i flexibilni ¢ast, kde bude
mozné otazky obmeénovat pro potreby ad hoc vyzkum.

Zatazeni kvantifikovanych inflacnich oc¢ekdvani domécnosti do ménovépolitické
diskuse mtize pomoci odhalit rizika ,sebenaplnujicich“ inflacnich spiral diive, nez by je
signalizovaly dalsi parcidlni indikatory (napf. profesionalni prognézy ¢i nyni dostupna
kvalitativni data). Dulezity je zaroven monitoring nejistoty, protoze — jak ukézaly
vysledky Setfeni — vyssi nejistota vede k jinym reakcim domacnosti nez ,,jista“ ocekava-
ni stejné vyse. V praxi to znamend, ze by bylo vhodné jednak zpétné zanalyzovat vyvoj
v obdobi prvni poloviny roku 2024, které bylo pokryté timto Setfenim, ale soucasné
i systematicky zahrnout sledovani a pravidelné vyhodnocovani nejistoty domacnosti.
A to jak v obecném Sirsim smyslu, tak v pripadé dostupnosti dat i konkrétné ve smyslu
nejistoty inflacnich ocekavani tak ve smyslu analyzy provedené v této metodice (napf.
pouzitim Expected Ranked Probability Score, Kriger a Pavlova, 2024). Z mezinarodni-
ho srovnani vime, Ze spotieba Ceskych domacnosti reagovala na vysokou inflaci a jeji
nasledné snizeni do znac¢né miry odlisné, nez napiiklad domécnosti na Slovensku ¢i
v Polsku.

Tyto indikatory lze dale kfizové validovat s mékkymi indikatory domaéacnosti ¢i
podniki (napt. Konjunkturdlni pruzkum CSU), aby bylo zfejmé, jak silné domaci po-
ptavka muze zeslabit nebo zesilit v zavislosti na vnimanych a budoucich cenach. Pro
bankovni radu to predstavuje casnou informaci o tom, zda je mira uvolnéni ¢i zpiis-
néni ménové politiky dostatecnd a zda je napriklad potfeba intenzivnéji komunikovat

inflacni cil a kroky, které ménova politika k jeho udrzeni podnikne.

6.3 Dlouhodoba udrzitelnost a rozvoj Setreni

Vysledky projektu ukazaly, ze v ¢eském prostiedi je ochota domdcnosti zapojovat se do
meésicniho Setreni dostatecné vysoka. Pro zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti by bylo

nicméné vhodné:

o Zvazit méné castou frekvenci. Ackoliv i pfi mésicni frekvenci se odpovédi me-
zi jednotlivymi vinami vyvijeji a prinaseji hodnotnou informaci o vyvoji vnimani
tedy zvazit, zda by pfi pravidelné a dlouhodobé realizaci nebyl mozny ptrechod

na dvoumeésicni ¢i ¢tvrtletni periodu, pokud by se na zakladé analyzy delsich ca-
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sovych Tad ukazalo, Ze mési¢ni data pri spojitém ekonomickém vyvoji neprinaseji
zasadné nové informace.

o Propojit projekt s dalsim Setrenim, napt. s Konjunkturdlnim pruzkumem
CSU, nebo v budoucnu s harmonizovanym Setfenim Consumer Expectations Sur-
vey Evropské centralni banky, aby bylo mozné integrovat vystupy do ,,jednoho*
panelového dotazniku a snizit tak néklady i zatéz respondenti.

e Provadét pravidelné pilotaze a ,refresh” panelu, aby se udrzela relevantni

skladba vzorku i v dlouhém horizontu.

6.4 Prinosy pro nastavovani ménovych podminek

Rigorézni zaclenéni ,spottebitelské slozky* inflacnich ocekavani, véetné moznosti ana-
lyzovat individualni mnohorozmérna data vcetné sociodemografickych charakteristik,
muze prispét ke stabilnéjsimu a vcasnému odhadu pripadného odkotveni inflacnich oce-
kavani ¢i narustu nejistoty inflacnich oc¢ekavani, coz predstavuje jeden z nejvyznamnéj-
Sich pifnost pro CNB. Pii dlouhodobé realizaci Setfeni a vyuzivani ziskanych dat lze
ocekavat zlepseni prognostické presnosti ménovépolitického modelu, zejména v oblasti
kratkodobych projekci spotrebitelské poptavky a cenové dynamiky.

Uzitecnost Setfeni vSak sahd i nad ramec tzce definované tvorby ménové politi-
ky. Vyuzivani a aktivni komunikace informaci ziskanych z Setfeni inflacnich oc¢ekavani
domécnosti ma také potencidl posilovat davéru v CNB, pokud je Setien{ prezen-
tovano jako soucast snahy centralni banky porozumét redlnému chovani doméacnosti.
Déle ziskand zjisténi umozni lépe cilit komunikaéni kampan CNB, napf. s ohle-
dem na témata, jako je vysvétlovani rozdilu mezi ,,ceny rostou” a ,inflace roste®, nebo
objasnovani dopadt kratkodobych sokt vs. dlouhodobych trendi.

Z hlediska vnéjsich partnert (mezindrodni instituce, akademicka sféra) lze data
z Setfeni vyuzit i ke komparacim s ostatnimi zemémi, pripadné jako soucast wvétsich
vyzkumnych projekti (napf. na trovni Evropského systému centralnich bank), coz pri-
spiva k mezinarodni viditelnosti CNB a zkvalitiiuje odbornou debatu o ménové politice

a infla¢nich oc¢ekavanich.
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Kapitola 7
Zaver

7.1 Shrnuti prinosu metodiky

V predlozené metodice jsme predstavili uceleny postup pro zjistovani a analyzu krat-
kodobych a dlouhodobych inflacnich oc¢ekavani ceskych domacnosti, ktery vychazi ze
zahranic¢nich zkuSenosti a zohlednuje specifika ¢eského prostiedi. Metodika kombinuje
stabilni sadu otazek s pravdépodobnostnim dotazovanim (které zachycuje miru nejis-
toty) a rozsifujicimi otdzkami podle aktudlni ekonomické situace. Tim poskytuje CNB

1 dalsim institucim:

e Moznost kvantifikovat nejen prumér, ale i rozptyl a miru nejistoty
v infla¢nich oc¢ekavanich.

o Presnéjsi zachyceni heterogenity napri¢ ruznymi sociodemografickymi sku-
pinami (vzdélani, piijem, vék, pohlavi, region).

o Panelovy charakter settfeni, ktery umoznuje sledovat zmény v case u tychz
respondentti a analyzovat reakci na aktudlni ekonomické udélosti (napr. zmény
urokovych sazeb).

« Kompatibilitu se svétovou praxi, zejména se Setfenimi ECB ¢i Fedu, coz

usnadnuje mezinarodni srovnani.

Vysledky rovnéz poukazuji na klicovou roli duvéery v centrdlni banku a pochopeni
ménové politiky v ukotvenosti inflacnich ocekavani. Zaroven se ukazalo, ze rust inflacni
nejistoty muze v urcitych situacich vést k opatrnostnimu chovani doméacnosti, coz ma

vyznamné dusledky pro makroekonomicky vyvoj.
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7.2 Klicové body pro praktickou aplikaci

Stabilni jadro a flexibilita dotazniku

Metodika pocitéd s pravidelné se opakujici sadou hlavnich otdzek (zejména na vnimanou
a ocekavanou inflaci v horizontu 1 roku a 3 let, plus dopliujici intervalové otazky
pro zjisténi miry nejistoty). Zaroven praxe béhem pilro¢niho Setfeni ukédzala, Ze je
vyhodné zachovat urcity prostor pro obménu nékolika otazek v kazdé viné,
aby slo operativné reagovat na aktualni makroekonomickd témata (napt. mimoradné
cenové soky, danové zmény, aj.). Tento pristup zvysuje praktickou vyuzitelnost vystupt

pro ménovou politiku i Sirsi ekonomickou diskusi.

Sledovani nejistoty a heterogenity

Vedle klasické bodové otazky na ocekavanou inflaci se osvédcéily pravdépodobnostni
otazky, které umoznuji kvantifikovat individualni rozdéleni ocekdvané inflace. Tim lze
systematicky mérit nejistotu spotiebitelil, ktera se ukazala byt jednim z hlavnich vy-
svétlujicich faktori redlného spottebitelského chovani.

Dilezitou soucasti metodiky je i segmentace podle vzdélani, prijmu, pohlavi
a dalsich sociodemografickych proménnych, ktera odhaluje skupiny s extrémnéj-

Simi ¢i méné ukotvenymi oc¢ekavanimi.

Propojeni s ménovou politikou a komunikaci

Data o inflacnich ocekavanich lze pribézné zatazovat do ménovépolitickych diskusi
a analyz, at uz v ramci pravidelné zverejnovanych Zprav o ménové politice, ¢i do pravi-
delnych internich podkladii pro bankovni radu. Zjisténi, ze ¢ast domacnosti nedivéruje
v ucinnost zvyseni sazeb pro snizeni inflace, zaroven podtrhuje vyznam cilené a srozu-
mitelné komunikac¢ni strategie CNB, nastinéné v kapitole CNB a verejnost ve Viroc-
nich zpravach CNB. Uéinné komunikace mize posilit davéru vefejnosti v transmisni

mechanismus ménové politiky a pomoci lépe ukotvit inflaéni ocekavani.

7.3 Seznam doporuceni pro budouci implementaci

1. Dlouhodoba realizace a méné casty sbér: Doporucujeme opakovat Setfeni
alespon jednou za tri roky, v pripadé zvyseného rizika odkotveni inflacnich
oc¢ekavani ¢i vyznamného nartstu nejistoty drive. V pripadé takového pristupu
doporucujeme provést vzdy Setfeni v nékolika vinach, aby bylo mozné ovérit
existenci a robustnost zjisténych vztaht. Vidime vsak vysokou ptridanou hodnotu

pripadné dlouhodobé realizace Setfeni na pravidelné bazi. Pro zachovani kon-
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tinuity a zatéze respondentt lze uvazovat o dvoumésicni ¢i ¢tvrtletni periodé.
Povazujeme za diilezité udrzet panelovy charakter a pokud mozno dotazovat
ve vice vinach stejné respondenty.

2. Kombinace pevného jadra a obmén: Stabilni sadu otazek na vnimanou a oce-
kavanou inflaci doplnit nékolika obménnymi otazkami reflektujicimi aktualni
ekonomické déni, ¢i umoznujicimi sbirat data pro potteby relevantniho ekonomic-
kého vyzkumu.

3. Méreni nejistoty: Zachovat pravdépodobnostni intervalové dotazy, které umoz-
nuji vypocitat ukazatele nejistoty (napt. ERPS). Tyto ukazatele pribézné vyhod-
nocovat a sledovat i pfi prognozovani chovani spotrebiteli.

4. Zahrnuti do Scoreboardu inflacnich rizik: V pripadé dlouhodobé a pravi-
delné realizace Setifeni zahrnout kombinaci miry inflacnich ocekavani, nejistoty
reportovanych ocekavani a planu ohledné miry tspor a spotteby jako kombinova-
ny indikator rizika materializace inflacnich oc¢ekavani do Scoreboardu infla¢nich
rizik, ktery je ptilohou Zprav o ménové politice (Chartbook, kapitola I).

5. Napojeni na komunikaéni strategii CNB: V ramci interpretace dat zkou-
mat, nakolik respondenti chdpou kroky CNB, a podle toho cilené upravovat ko-
munikaci prostiednictvim ¢lankit a rozhovort predstaviteli CNB, CNB blogu, &
socialnich siti. Lze také upravovat obsah a formu tiskovych konferenci guvernéra
po ménovych jednanich bankovni rady CNB a dalsich vystoupeni predstavitelt
CNB nebo upravovat osvétové materidly zaméfené na finanéni a ekonomickou
gramotnost.

6. Propojeni s dalsimi priazkumy: Zvazit synergii s konjunkturdlnim pruzku-
mem CSU & v budoucnu se Setfenim ECB (Consumer Expectations Survey), po-
kud se k nému Ceska republika piipoji. Tim lze srovnavat i mezinarodné a zlepgit

vyuziti jedné sady dat pro vice ucelu.

Uplatnénim téchto doporuceni vznikne stabilni zdroj informaci o infla¢nich oceka-
vénich ¢eskych doméacnosti, ktery bude piné integrovdn do analytického rdmce CNB
a zaroven poskytne bohatou zédkladnu pro vyzkumné a komparativni studie. Tim se
dal posili schopnost ménové politiky véas rozpoznat rizika ,,sebenaplnujicich“ inflacnich
scénart a efektivné na né reagovat, coz bude dale zvysSovat odolnost ceské ekonomiky

viici vnéjsim i domacim Soktim.
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Dodatek A

Struktura otazek

Tato kapitola shrnuje strukturu dotazniku pouzitou ve vsech Sesti vindch (dale jako
W1-W6) vybérového Setteni.

Ve vsech vlnach byl zdkladni blok otazek doplnén o identifika¢ni a sociodemografic-
ké idaje (napt. pohlavi, vék, vzdélani, bydlisté, prijmové kategorie, vyuzivané finan¢éni
produkty), pficemz v dotaznicich W1 a W6 byl rozsifeny blok otézek na ménovépoli-
tickou gramotnost a financni a spotrebitelské chovdni. Nize uvedeny prehled reflektuje

zejména strukturu W6, zaroven pripomina odlisnosti ve W1 a ve W2-W5.

Q1

Otazka: Jak vysoka je nyni podle vas meziro¢ni inflace (zvyseni cen za poslednich
12 mésicu vyjadiené v procentech)?

Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouzit i desetinné misto).
Format: Formulat pro zadani jednoho desetinného ¢isla v rozsahu 0-100.

Mozné odpovédi:

« Respondent vypise ¢iselnou hodnotu (napt. 10,5)
e Nevim (kédovano 999)

Poznamky: Tato otazka byla ve vsech vlnach stejnd, pouze se ,nyni“ vztahovalo

k prislusnému meésici Setreni.

Q2

Otazka: Jak vysokou ocekavate mezirocni inflaci (zvysSeni cen za 12 mésict vyjadirené
v procentech) za rok? Tj. o kolik procent ocekdvite, Ze se zméni ceny v obdobi od
¢ervna 2024 do ¢ervna 20257

Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouzit i desetinné misto).
Format: Formulatr pro zadani jednoho desetinného ¢isla v rozsahu 0-100.

MozZné odpoveédi:
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« Ciselna hodnota (napf. 8,0)
e Nevim (999)

Poznamky: Ve W1-W5 se v textu lisil jen posun ¢asového obdobi (napr. ,,od ledna
2024 do ledna 2025“). Princip zistava stejny.

Q3

Instrukce: Pred zobrazenim otazky Q3 respondent dostal nasledujici instrukce:

V nékterych z ndsledujicich otdzek vas pozZadame, abyste se zamysleli nad procentudini
pravdépodobnosti, Ze se néco v budoucnu stane. Vase odpovédi se mohou pohybovat od
0 % do 100 %, pricemz 0 % znamend, Ze neexistuje absolutné Zddnd sance, a 100 %

znamend, Ze je to naprosto jisté.

Napriklad cisla:

2 % a5 % mohou znamenat ,témér Zddnou Sanci®

18 % nebo vice mize znamenat ,malou Sanci*

47% nebo 52% sance mize znamenat ,docela vyrovnanou sanci®
83 % nebo vice mize znamenat ,velmi dobrou Sanci*

95% mebo 98% Sance miZe znamenat ,témér jistotu“

Otazka: Jakou pravdépodobnost pripisujete moznostem, ze se béhem néasledujicich
12 meésicu ceny zméni o hodnotu podle nasledujicich intervala?

Pokyn: Posunte, prosim, tlac¢itko na skale. Celkem se musi rozdélit 100 procentnich
bodu dle Vaseho odhadu, jak jsou nésledujici moznosti pravdépodobné (0 - zcela urcité
se nestane, 100 - zcela urcité se stane).

Format: Multi-Slider, kdy respondent rozdéluje 100 % pravdépodobnosti mezi osm

intervalu:

1. ceny se zvysi o 8% nebo vice
2. ceny se zvysi o 4-7,99 %
3. ceny se zvysi o 2-3,99 %
4. ceny se zvysi o 0-1,99 %
5. ceny klesnou o 0-1,99 %
6. ceny klesnou o 2-3,99 %
7. ceny klesnou o 4-7,99 %
8

. ceny klesnou o 8 % nebo vice

Mozné odpovédi: soucet vsech sliderti musi byt presné 100.

Poznamky: Tato otazka byla ve vsech vinach stejna.
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Q4

Otazka: Jak vysokou ocekavate mezirocni inflaci (zvyseni cen za 12 mésict vyjadrené
v procentech) za 3 roky? Tj. o kolik procent oc¢ekévate, ze se zméni ceny v obdobi od
cervna 2026 do c¢ervna 20277

Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouzit i desetinné misto).
Format: Formular pro zadani jednoho desetinného ¢isla (0-100).

MozZné odpoveédi:

o Ciselnd hodnota
e Nevim (999)

Poznamky: Ve W1-W5 se v textu lisil jen posun ¢asového obdobi (napf. ,,od ledna
2026 do ledna 2027¢). Princip zustava stejny.

Q5

Otazka: Jakou pravdépodobnost pripisujete moznostem, ze za 3 roky bude meziroc¢ni
inflace v nésledujicich intervalech? Tj. Ze se béhem 12 mésicti v obdobi od ¢ervna 2026
do c¢ervna 2027 ceny zméni o hodnotu podle nasledujicich intervali.

Pokyn: Posunte, prosim, tlac¢itko na skale. Celkem se musi rozdélit 100 procentnich
bodu dle Vaseho odhadu, jak jsou nésledujici moznosti pravdépodobné (0 - zcela urcité
se nestane, 100 - zcela urcité se stane).

Format: Multi-Slider, kdy respondent rozdéluje 100 % pravdépodobnosti mezi pét

intervalu:

8 % nebo vice
4-7.99 %
2-3,99 %
0-1,99 %

Ceny poklesnou

SAR IR

Mozné odpovédi: soucet vsech slidert musi byt presné 100.
Poznamky: Ve W1-W5 se v textu lisil jen posun ¢asového obdobi (napf. ,od ledna
2026 do ledna 2027%). Princip ztstava stejny.

Q6

Otézka: Jakou ocekdvite zménu nezaméstnanosti v Ceské republice v nésledujicich
12 mésicich?

Format: Jedna volba (single choice).

MozZnosti odpovédi:
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Rozhodné se zvysi
Spise se zvysi
Zustane priblizné stejna

Spise se snizi

Ol D

Rozhodné se snizi
99. Nevim

Q7, Q7a, Q7b

Otazka: Jak se podle Vas zméni cena mléka béhem nasledujicich 12 mésici?
Format: Single choice (Q7). Pokud respondent odpovi ,,poroste”, je nasledné dotazan
,Odpovédél /a jste, ze cena mléka poroste. O kolik procent si myslite, ze poroste?*
(Q7a). Pokud odpovi ,poklesne®, je dotédzan ,,Odpovédél/a jste, ze cena mléka poklesne.
O kolik procent si myslite, ze poklesne?“ (Q7b).

MozZnosti odpoveédi v QT7:

Rozhodné poroste
Spise poroste
Nezmeéni se

Spise poklesne

AR

Rozhodné poklesne

Q7a / QT7b: Formuldr pro zadani ¢isla v procentech, véetné desetinného mista, nebo
volba Nevim (999).

Q8

Otazka: Jakou pravdépodobnost pripisujete riziku, ze v nasledujicich 3 mésicich ztra-
tite zaméstnani ¢i zdroj prijmu?

Format: Odpovéd ve formé celého ¢isla 0-100 %.

Filtr: Poklad4 se pouze zaméstnanctim a OSVC/podnikateltim.

Moznosti: 0-100

Q9, Q9a, Q9b

Otézka: Jakou ocekavite zménu pifjmu vasi domacnosti (ze zaméstnani, podnikani,
dévek, atd.) béhem nésledujicich 12 mésici?

Format: Single choice (Q9). Pokud respondent odpovi ,,poroste”, je nasledné dotazan
,Odpovédél /a jste, ze prijem vasi domacnosti poroste. O kolik procent si myslite, zZe
poroste? (Q9a). Pokud odpovi ,poklesne, je dotdzan ,,Odpovédél/a jste, ze prijem
vasi domacnosti poklesne. O kolik procent si myslite, ze poklesne?“ (Q9b).

MozZnosti odpovédi v Q9:
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Rozhodné poroste
Spise poroste
Nezméni se

Spise poklesne

Ol D

Rozhodné poklesne

Q9a / Q9b: Formular na zadani ¢isla v procentech, véetné desetinného mista, nebo
volba Nevim (999).

Q10

Otazka: Jaka by musela byt béhem nasledujicich 12 mésicti zména prijmu vasi doméac-
nosti (ze zaméstnani, podnikani, davek, atd.), aby kompenzovala vami oc¢ekdvany rust
cen?

Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouzit i desetinné mis-
to).

Formaét: Formulaf pro zadani jednoho desetinného éisla (0-100).

Mozné odpovédi: Ciselnd hodnota ¢ Nevim (999).

Q11 ve viné W1

Otéazka (W1): Co z nésledujictho pro Véas s ohledem na poslednich 12 mésicu plati?
V reakci na vysokou inflaci jste:

Pokyn: Lze vybrat vice odpovédi.

Format: Multi (lze vybrat vice odpovédi).

Moznosti odpovédi (W1):

Setiil/a vice kviili pesimistickému vyhledu

Setfil/a vice kviili vysokému tiroceni tispor

Setiil/a vice kviili vysokym cendm zakladnich potravin a energii
Setiil/a vice z jiného diivodu

Setfil /a méné kvili strachu, Ze penize ztriceji svou hodnotu
Setfﬂ/ a méné kvuli napjatému rodinnému rozpoctu

Setiil/a méné z jiného divodu

0 N o ot W

Nezménil /a jsem své chovani (méla byt exkluzivni, ale chybné nebyla)

Ne
o]

. Nevim (exkluzivni)

Q11 ve viné W6

Otéazka (W6): Co z nasledujiciho pro vas s ohledem na uplynulych 5 mésicu plati?
Od zacatku roku jste:
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Pokyn: Lze vybrat vice odpovédi.
Format: Multi (lze vybrat vice odpoveédi).
Moznosti odpovédi (W6):

Utréacel/a vice diky rastu pfijmu

Utrécel/a vice diky vracenym preplatkim za energie
Utracel/a vice diky levnéjsim potravindm

Utréacel/a vice diky levnéjsim pujckam

Utrécel/a vice kvili klesajicimu troceni tspor
Utréacel/a vice z jiného divodu

Utrécel /a méné kvili napjatému rodinnému rozpoctu

Utrdcel/a méné z jiného duvodu

© 00N ot WD

Nezmeénil /a jsem své chovéani (exkluzivni)

Ne
Ne]

. Nevim (exkluzivni)

Q12 ve viné W1

Otéazka (W1): V néasledujicich 12 mésicich Vy osobné planujete:
Pokyn: Lze vybrat vice odpovédi.

Format: Multi (lze vybrat vice odpovédi).

Moznosti odpovédi (W1):

Set¥it vice kviili pesimistickému vyhledu

Settit vice kviili vysokému tGroceni tspor

Set¥it vice kvili vysokym cendm zékladnich potravin a energif
Set¥it vice z jiného diivodu

Setfit méné kvili strachu, e penize ztraceji svou hodnotu
Setfit méné kvili napjatému rodinnému rozpoctu

Setfit méné z jiného divodu

Investovat vice z divodu vyssiho zhodnoceni penéz

© 00 NSOt WD

Neplanuji ménit své chovani (méla byt exkluzivni, ale chybné nebyla)

e
Ne]

. Nevim (exkluzivni)

Q12 ve viné W6

Otéazka (W6): V néasledujicich 12 mésicich Vy osobné planujete:
Pokyn: Lze vybrat vice odpovédi.

Format: Multi (lze vybrat vice odpovédi).

Moznosti odpovédi (W6):

1. Setfit méné kviili optimistickému vyhledu ristu pifjmu
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Setfit méné kvili klesajicimu troceni tspor

Setfit méné diky niz$fm cendm zékladnich potravin a energif
Setfit méné z jiného divodu

Sporit vice diky rustu prijmu domacnosti

Sporit vice, protoze penize uz tolik neztraceji hodnotu
Sporit vice, protoze mi zbyde vice

Sporit /setfit vice z jiného davodu

e I Tl

Investovat vice z diivodu vyssiho zhodnoceni penéz

—_
=

Neplanuji ménit své chovani (exkluzivni)

Ne
o]

. Nevim (exkluzivni)

Q13

Otazka: Pokud mate spotici ucet, nebo si jej zvazujete zalozit, jaké na ném ocekavate
uroceni za 12 mésict?

Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouzit i desetinné misto).
Format: Formular pro zadani jednoho desetinného ¢isla (0-100).

Mo#zné odpovédi: Ciselnd hodnota ¢ Nevim (999).

Q14

Otazka: Pokud mate hypotéku, nebo ji zvazujete, jakou drokovou sazbu hypotéky
ocekavate za 12 mésict?

Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouzit i desetinné misto).
Format: Formular pro zadani jednoho desetinného c¢isla (0-100).

Mozné odpovédi: Ciselna hodnota ¢i Nevim (999).

Q15

Otézka: Jak podle Vas zménila Ceskd narodni banka trokové sazby pii poslednim
ménovepolitickém jednani?
Format: Single choice.

MozZnosti:

1. Zvysila sazby

2. Snizila sazby

3. Ponechala sazby beze zmény
99. Nevim
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Q16

Otazka: Vite, jaky je infla¢ni cil Ceské narodni banky v procentech?
Pokyn: Prosim, vypiste konkrétni ¢islo v procentech (muzete pouZit i desetinné misto).
Format: Formular pro zadani jednoho desetinného ¢isla (0-100).

Mozné odpovédi: Ciselnd hodnota ¢i Nevim (999).

Q17

Otazka: Myslite si, ze zvyseni urokovych sazeb Ceskou narodni bankou v reakci na
rist cen snizuje inflaci?
Format: Single choice.

MoZnosti:

Rozhodné ano
Spise ano

Spise ne

Ll

Rozhodné ne
99. Nevim

Q18

Otazka: Diavétujete Ceské narodni bance?
Format: Single choice.

MozZnosti:

Rozhodné ano
Spise ano

Spise ne

Ll O

Rozhodné ne
99. Nevim

Q19

Otazka: V porovnani se situaci pred rokem, je vase divéra v Ceskou narodni banku:
Format: Single choice.

Moznosti:
1. Vyrazné vyssi
2. O néco vyssi
3. Priblizné stejnéa

4. O néco nizsi
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5. Vyrazné nizsi
99. Nevim

Q20

Otazka: Pokud by skokové vzrostly ceny pohonnych hmot kvili kratkodobému vypad-
ku dodavek ropy nebo odstavkam rafinérii, myslite si, ze ceny vSeobecné kviili tomu:
Format: Single choice.

MozZnosti:

Rychle vzrostou a po odeznéni potizi zase rychle klesnou

Rychle vzrostou a po odeznéni potizi budou klesat zpét jen pomalu
Rychle vzrostou a po odeznéni potizi ziistanou na nové trovni
Porostou postupné a po odeznéni potizi rychle klesnou

Porostou postupné a po odeznéni potizi budou klesat zpét jen pomalu
Porostou postupné a po odeznéni potizi zlistanou na nové trovni

Rozhodné nevzrostou

® N o o W

Spise nevzrostou

Ne
Ne]

. Nevim

Q21

Otazka: Myslite si, ze zvyseni urokovych sazeb Ceskou narodni bankou v reakci na
rist cen kvili vyssim cendam ropy snizi inflaci?
Format: Single choice.

MoZnosti:

Rozhodné ano
Spise ano

Spise ne

Ll

Rozhodné ne
99. Nevim
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