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VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 1998-2007

1. Uvop

Prognosticky aparat tvofi vrezimu inflaéniho cilovani velmi dulezity element. Vzhledem
k vptedhledicnosti ménové politiky se jeji rozhodovani zaklada do velké miry na predikcich vyvoje
inflace a dal$ich makroekonomickych veli¢in. Kvalitni predikce tak mohou pfispét k napliiovani
cild ménové politiky. Kvalitu predikci nebo predikéniho aparatu 1ze hodnotit riznymi zpisoby. Lze
se naptiklad zaméfit na obecné metodologické aspekty, ovéfeni kalibrace predikénich modeld,
optimalni kombinaci predikci pochazejicich z riznych modeld nebo na statistické vyhodnoceni
predikéni schopnosti modeld (Pagan, 2003).

Tento ¢&lanek se primarné zabyva vyhodnocenim vychylenosti predikci CNB v souvislosti
s podstielovani inflaéniho cile. Clanek se zaméfuje na obdobi 1998 az 2007 a podrobngji
neanalyzuje narist inflace nad cil na po&atku roku 2008." Nase analyza piistupuje k modelovému
aparatu CNB jako k ,.&erné skiince, tj. zabyvd se pouze vyslednymi &iselnymi predikcemi u
vybranych makroekonomickych veligin a jejich vzajemnymi souvislostmi’, pfiemz podrobngji
nezkouma zpusob, jak byly tyto predikce vytvofeny (popis tvorby predikci viz Coats et al, 2003,
vyhodnoceni kvality a uspé&nosti prognéz optikou predikéniho modelu CNB viz Antoniova et al,
2008). Vyhodou tohoto jednoduchého pfistupu mize byt to, Ze obdobnym zptisobem interpretuje
prognézy CNB vefejnost. Pochopiteln& nevyhodou tohoto piistupu je, Ze na zéklad& naii statistické
analyzy nelze uréit diivody chyb predikce (napi. zda se jedna o neptesnou kalibraci v modelu nebo
nezahrnuti dilezitych veli¢in do modelu).

Hlavni z&véry tohoto ¢lanku jsou ndsledujici. Chyba predikci inflace v ¢ase poklesla. Zatimco
v celém sledovaném obdobi 1998-2007 byla (absolutni) chyba predikce na rok dopifedu 1,2 p.b., po
zavedeni QPM? v roce 2002 mirné klesla na 1 p.b. Tento trend je jests vice zietelny u predikce na
nasledujici Gtvrtleti (0,4 p.b. v 1998-2007 a 0,2 p.b. po zavedeni QPM).* Predikce z QPM na jedno
¢tvrtleti doptedu jsou u vSech nami sledovanych veli¢in mimo ropy nevychylené. Pro predikéni
horizont jednoho roku zjistujeme, Ze predikce inflace, rastu HDP, 3M PRIBOR a ropy jsou
systematicky vychylené (predikce ostatnich veli¢in jsou nevychylené).

Rist HDP, resp. sazby byly povétSinou vyS$$i, resp. niz§i nez prognéza, a to i v situaci
systematického podstfelovani cile. Podstfeleni tak nelze vysvétlit pomoci standardnich
poptavkovych mechanismid. V minulosti zfejmé dochazelo k podcenéni pozitivnich nabidkovych
impulsd. Modelovy aparat vétSinou vyhodnocoval piekvapivé vysoky rust HDP jako uzavirani
zaporné mezery vystupu, jejiz uzavieni bylo ovSem odkladano kvili pietrvavajici nizké inflaci.
Opakovani tohoto jevu mohlo vést k podstielovani cile.

' Hodnoceni predikci CNB lze rovnéZ nalézt v Babecky a Podpiera (2008) a Kotlan a Navratil (2003). Zamé&feni
téchto studii se oviem od nasi prace lisi. Babecky a Podpiera (2008) porovnavaji piesnost predikci inflace CNB v
porovnani vici ostatnim finanénim institucim, pficemz se zaméfuji pouze na uspésnost predikce inflace, resp. jeji
vysvétleni pomoci chyb predikce mé&nového kurzu. Kotldn a Navratil (2003) analyzuji predikce CNB optikou ztratové
funkce.

? Vychylenost predikei sledujeme u veligin, které lze povazovat za vyznamné pro celkovy vyvoj Geské ekonomiky:
inflace (a n&které jeji slozky), rist HDP, kurz CZK/EUR, 3M PRIBOR, zahrani¢ni inflace a rist HDP, 'Y EURIBOR
a ceny ropy. Predikce nékterych veli¢in nicméné pro zacatek nami sledovaného obdobi nejsou dostupné.

3 QPM - Quarterly Projection Model — je hlavni prognosticky model CNB a je vyuZivan od 2002Q2. Detailni popis
tohoto modelu Ize nalézt v Coats ef al. (2003). Dal3i podrobnosti k rezimu inflaéniho cilovani v Ceské republice lze
nalézt v Fisher (1999), Coats (2000), Kotlan a Navratil (2003) nebo v rtiznych strategickych dokumentech ménové
politiky CNB, jako je nap#. Dlouhodoba ménova strategie (1999).

* Predikce z obdobi 1998-2007 jsou dostupné pouze pro inflaci, u ostatnich veli&in jsou predikce z let 2002-2007.
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Z rozlozeni chyb predikce inflace do jednotlivych cenovych okruhlG vyplyvd, Ze ve vétsiné
korigované inflace bez pohonnych hmot, chyba predikce cen energii vétSinou spiSe napomahala
ptiblizeni se cili. Chyba predikce regulovanych cen puisobila obéma sméry. V obdobi 2002 az 2003
(ale i v roce 1999 a 2007) ptispél nizsi nez ocekavany rist regulovanych cen k podstieleni predikce
celkové inflace, a tedy i podstieleni inflacniho cile. Naopak na konci roku 1998, v roce 2001 a
v roce 2006 napomohl neocekavané vysoky rist regulovanych cen k pfiblizeni se predikei celkové
inflace.

Za znatelnym podstfelenim cile v roce 2003 staly dle nasich vysledka asi z poloviny chyby predikci
exogennich faktorti (zahrani¢ni sazby, HDP a inflace), coz koresponduje se zavéry ¢lanku Antal,
Hlavacek a Holub (2008). V ostatnich letech chyby predikce exogennich veli¢in k podstielovani
cile piispivaji spise minimalné (do cca 10 % z celkového podstieleni). Chyby v predikcich 1Y
EURIBOR v porovnani s chybami predikci ménového kurzu a domacich sazeb naznacuji, ze
v QPM pouzity pedpoklad platnosti nepokryté urokové parity asi neni ptili§ realisticky. Po vétSinu
obdobi ménova politika spiSe reagovala na protiinflacni Soky (napf. od roku 2004 zejména na
kurzové $oky), které byly mimo jeji dosah. V obdobi 2002 az 2004 kurz deprecioval vice, nez
¢ekala prognoza, od roku 2004 pickvapoval vétsi nez ocekavanou apreciaci.

Nase vyse uvedené zavéry jsou nicméné pomérné vyrazné ovlivnény nizkym poétem pozorovani.
To mimo jiné znemoznilo plnohodnotné posoudit vliv chyb predikci endogennich veliin na
podstielovani inflace pomoci ekonometrické analyzy, i vysledky analyzy pro exogenni veli€iny je
potieba brat opatrné.

Struktura tohoto ¢lanku je nasledujici. Druhd ¢ast porovnava analyzy predikéniho aparatu dalsich
centralnich bank s nasi analyzou. Tteti ¢ast zkouma velikost a vychylenost chyb predikci inflace
v letech 1998-2007. Ctvrta &ast se zabyva rozlozenim chyby inflace do jednotlivych cenovych
okruhti. V paté ¢asti nasleduje vyhodnoceni velikosti a vychylenosti chyb predikci vybranych
makroekonomickych veli¢in z QPM. Sesta &ast posuzuje, do jaké miry pispély chyby predikce
exogennich veli¢in k podstielovani infla¢niho cile. Poté nasleduje zaveér.

2. PREHLED ANALYZ HODNOCENI PREDIKCNIHO APARATU ZAHRANICNICH CENTRALNICH
BANK

Nékteré zahrani¢ni centralni banky zvefejnily hodnoceni kvality svého prognostického aparatu.’ Na
jedné strané¢ se v hodnocenich objevuji obecnéjsi, metodologické piistupy, jako napiiklad
hodnoceni piinosu kalibrace ve srovnani s odhadem parametri, vyhody a nevyhody statistickych a
strukturalnich modeld, optimalni kombinace a agregace riznych predikénich modelt. Na druhé
strané se centralni banky vénovaly hodnoceni statistické tispé$nosti prognoz, které melo zejména
podobu méfeni presnosti progndz pomoci rozsahu primérné chyby nebo testd, zda jsou predikce
systematicky vychylené. VétSina centralnich bank zkouma chyby prognéz inflace a ristu HDP,
ostatnim veli¢indm (alespon v téchto studiich) neni vénovana, na rozdil od nasi studie, takova
pozornost.

Typickym piedstavitelem obecnéjSich metodologickych piistupti je Bank of England (Pagan, 2003).
Poukazuje na trade-off mezi strukturdlnimi DSGE modely, které jsou budovany
z mikroekonomickych zakladd a pfinaseji ekonomicky piibéh, a statistickymi modely vektorové

* Tato hodnoceni byla v ptipadé nékterych bank provadéna interng, v jinych ptipadech externimi odborniky.
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autoregrese, které maji casto potencial piesnéjSich a méné vychylenych prognéz zejména v kratkém
obdobi. Tato studie rovnéz podporuje piistup vhodné kombinace kalibrace a odhadu parametri, a
popisuje faktory, které jsou pro optimalni kombinaci kli¢ové. Studie doporucuje vyuzivat vysledka
vétsiho mnozstvi predikénich modeld a mit tak k dispozici diverzifikaci metodologickych pfistupti a
prognoz.

V pomérné komplexnim dokumentu (Giavazzi a Mishkin, 2006) pfistupuje k hodnoceni uspéSnosti
progndéz Riksbank, ktera se naopak soustiedi zejména na statistické vyhodnoceni uspésnosti
progndz. Analyzuje i jednotlivé aspekty inflaéniho cilovani, jako naptiklad transparence a
komunikace, optimalni inflacni cil nebo role cen aktiv pro inflaéni cilovéni. Studie pfichédzi se
zédvérem, Ze uspé$nost ménové politiky ve Svédsku se po zavedeni infladniho cilovani vyrazng
zvysila. Konstatuje, ze inflacni cil byl podstfelovan, coz bylo spojeno se ztratou ve formé niz§iho
produktu a vy$si nezaméstnanosti. Tento vyvoj vSak neni mozné pfipsat na vrub chybam v ménové
politice. Prognosticky aparat byl vyhodnocen jako spolehlivy a chybam v prognoze inflace bylo dle
autord jen stézi mozno zabranit. Nicméné studie také konstatuje, ze Riksbank se mohla ve svych
analyzach vice soustfedit na vyvoj v realné ekonomice, zejména v oblasti analyz ristu produktivity
a analyz trhu prace.

Reserve Bank of New Zealand se zpocatku vénovala vice piesnosti kratkodobych progndz, pozdéji
se soustfedila i na vychylenost sttednédobych prognéz (McCaw a Ranchhod, 2004). Studie zjist'uje,
ze predikce inflace byly od roku 1994 vychylené smérem k dold (skute¢na inflace byla tedy vyssi
nez prognézovana). K tomuto vyvoji pfispélo podhodnoceni agregatni poptavky a nadhodnoceni
potencialu ekonomiky. Za hlavni zdroj vychylenosti predikci inflace byl oznafen neocekavany
vyvoj nominalniho kurzu (slabsi nez v prognoze). Kli¢ ke zlepseni prognéz inflace spatfuji zejména
v lepsich predikcich rovnovazného realného kurzu, pass-through nominalniho kurzu do CPI a
potencialniho (neinfla¢niho) produktu.

Fed ve sv¢ studii (Gavin a Mandal, 2002) zkouma tGspé$nost prognéz rustu HDP a inflace od roku
1979 a soustiedi se na piesnost prognéz Federal Open Market Committee (FOMC) ve srovnani
s presnosti dalSich tfech prognéz: finanénich analytikd, tzv. naivni prognézy (budouci trend inflace
stejny jako posledni pozorovany) a predikce experti Fed. Studie poukazuje na skutec¢nost, ze od
roku 1979 se hladina a variance inflace dramaticky snizovaly, coz prispélo k lepsi ptesnosti
prognéz. Dale ovsem konstatuje, ze vSechny pfistupy selhavaly v predikcich zlomovych obdobi ve
zméné trendd. Primér chyby prognoéz ristu HDP je blizko nule pro vSechny sledované horizonty
progndz a studie hodnoti tyto prognézy jako nevychylené. Prognézy FOMC mély pro rust HDP
Casto nejnizsi chybu, hodnoceny jsou jako ptinejmensim stejné dobré jako progndzy finanénich
analytikd a expertd Fed a lep$i nez naivni prognézy. Na druhé strané progndézy FOMC spolu se
vSemi ostatnimi mély tendenci systematicky nadhodnocovat prognozy inflace. Chyby prognéz byly,
podle ocekavani, vétsi na delsim horizontu, ale statisticky vyznamné byly i pro horizont jednoho
roku. Studie také poukazuje na to, ze FOMC nebyl schopen vyuzit dynamického vztahu mezi
rustem HDP a inflaci pro lepsi prognézu inflace. Navzdory tomu ovSem byly inflaéni prognézy
FOMC presné&jsi nez prognozy analytikti. Na druhou stranu vsak byly méné pfesné nez prognozy
inflace specialisti Fed.
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3. DISTRIBUCE CHYB PREDIKCi CELKOVE, CISTE A KORIGOVANE INFLACE, 1998-2007

Tato Cast clanku se zabyva vyhodnocenim predikci celkové, Cisté a korigované inflace bez
pohonnych hmot v letech 1998-2007. V letech 1998-2002 pochazeji predikce téchto velicin ze
SituaCnich  zprav, jejichz texty jsou dostupné na nasledujici internetové adrese:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z jednani. Data zobdobi 2002Q2-2007Q3
pochazeji ze zakladnich scénditi jadrového predikéniho modelu CNB (tzv. Quartely Prediction
Model, QPM - jedna se o interni databazi). Predikce inflace a jejich slozek jsou pro obé uvazovana
obdobi pon¢kud odlisné. Pro obdobi 1998 az 2002 se jednalo o tzv. podminénou progndzu, ktera
predpokladala konstantni urokové sazby na urovni sazeb v dobé sestavovani predikce. V obdobi
2002Q2 az 2007Q3 byla predikce sestavovana jako ,,nepodminéna®, kdy je soucasti predikce i
modelovani reakce ménové politiky, a tedy i odhad budouciho vyvoje urokovych sazeb.
Srovnatelnost chyb predikei inflace pro ob¢ obdobi je tak ponékud diskutabilni. Pro obdobi 1998 az
2002 se navic predikce CNB tykala uz§iho okruhu veli¢in, Gasto (pfedevsim v prvnich letech po
zavedeni infla¢niho cilovani) s krat$im horizontem predikce. Predikce jadrového predikéniho
modelu QPM pfitom obsahuje Sirokou Skéalu veli¢in, coz je reflektovano v Sir§im zabéru analyzy
provedené v kapitole 5.

Chyby predikci poéitime jako odchylku bodové predikce od skute¢nosti. Pro inflaci byly CNB
v minulosti uvefejiovany také intervalové prognoédzy formou symetrickych véjitovych graft, které
do jisté miry reflektuji riiznou nejistotu predikce s jejim nartistajicim horizontem. Predikce inflace
pomoci vé&jitovych grafii v§ak byly konstruovany az od roku 2002. I po vétsinu nasledujiciho
obdobi pak byly konstruovany na zaklad¢ expertniho posouzeni tak, ze jejich Sife pro jednotlivé
horizonty predikce byla povétSinou konstantni. Informace o variabilité chyb predikce a informace o
dalsich vlastnostech statistického rozdéleni téchto chyb pro jeji rizné horizonty tak z téchto dat
nelze jednoduse ziskat.

V grafu 1 prezentujeme histogramy chyb predikci poc¢itané jako rozdil skute¢né hodnoty velic¢iny od
jeji predikce pro horizont 1Q, resp. 4Q. Analyza chyby predikce v horizontu 1Q mize byt zajimava
ze dvou divodu. Zaprvé, vzhledem ke kvartalni periodicité provadéni makroekonomickych prognéz
vzdy nova prognoza piepisuje starou, takze chyba predikce na 1Q alesponl do urcité miry reflektuje
nové informace, resp. miru ,,ptekvapeni“ pro ménovépolitické rozhodovani (pokud by byla chyba
predikce na 1Q nulovéa, nova predikce by byla ziejmé podobna té staré i pro delsi horizont). Za
druhé, zejména na pocatku infla¢niho cilovani béhem transformace ¢eské ekonomiky mohly byt
predikce inflace obzvlast nejisté, a ménovépolitické rozhodovani mohlo brat do uvahy i
kratkodobou predikci (viz Horvath, 2008), kde fit backward i1 forvard-looking ménovépolitického
pravidla je viceméné stejny. Proto nam pfislo legitimni zahrnout jak 4Q, tak i 1Q. Horizont 4Q
odrazi dolni hranici takzvaného horizontu ménové politiky, ve kterém by se jiz mély projevit zmény
nastaveni ménové politiky.

Tento horizont zohlediiuje zpozdéni mé&nové politiky a je pro CR piedpokladan jako 4Q az 6Q.°
Spodni hranice horizontu ménové politiky byla zvolena z divodu mirné vyssiho poctu pozorovani
(19 misto 17 pro QPM, 14 misto 11 pro obdobi 1998-2002). Jak nicméné ukazuje tabulka 1,
korelace mezi chybami predikei na horizontu 4Q a 6Q je pro velkou vétSinu uvazovanych veli¢in
dosti vysoka, takze by se pii uvazovani horizontu 6Q vysledky analyzy ziejmé dramaticky
nezménily.

®Pro nékteré ekonomiky byva horizont ménové politiky odhadovén aZ na 8 Q. Avsak vzhledem k tomu, Ze eska
ekonomika je malou otevienou ekonomikou, da se pro ni pfedpokladat ponékud rychlejsi transmise prostrednictvim
zmén ménového kurzu.
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Tabulka 1: Korelace chyb predikci — 4Q vs. 6Q, 2002-2007

Casova fada Korelaéni Casova fada Korelaéni
chyb predikei koeficient chyb predikei koeficient
Inflace 0,64 %k Zahrani¢ni rast HDP 0,765
Rust HDP 0,27 Zahranicni inflace 0,52%*
Kurz CZK/EUR 0,94 *** 1Y EURIBOR 0,96%**
3M PRIBOR 0,75 %% Ropa 0,69 %+

Poznamka: * ** *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Graf 1: Histogramy chyb predikei (skute¢nost — predikce), horizont 1Q a 4Q, 1998-2007
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Tabulka 2: Test vychylenosti predikci, celé obdobi 1998-2007
Casova fada Pram. Prim. abs. Pram. Pram. abs. Vychylenost Vychylenost
chyba 1Q  chyba1Q chyba4Q  chyba 4Q 1Q (t-stat) 4Q (t-stat)
Inflace -0,14 0,36 -1,02 1,17 1,94 4,76
Cista inflace -1,04 1,11 -1,75 1,83 4,66 7,20
Korig. inflace -1,10 1,39 -1,71 1,82 4,55 6,21

Pozndmka: Priimérnd chyba je uddna v p.b. a je pocitana jako aritmeticky priumér chyb predikci dané casové rady.
Priimérna absolutni chyba je uddana v p.b. (nejdrive je spocitiana absolutni chyba pro kazdé ctvrtleti, pak
zpriumériiovano). Tucné jsou vyznacené absolutni hodnoty t-statistiky, pro které bylo mozno na 5%
hladiné vyznamnosti odmitnout nulovou hypotézu, ze predikce jsou nevychylené.

Pokud srovname vysledky pro chyby predikce inflace z tabulky 2, je patrné, Zze v celém sledovaném
obdobi 1998-2007 byla (absolutni) chyba predikce na rok doptedu 1,17 p.b., po zavedeni QPM
vroce 2002 mirné klesla na 1,03 p.b. (vysledky pro obdobi po zavedeni QPM viz nasledujici
kapitola). Tento trend je jesté vice zietelny u predikce na nasledujici ctvrtleti (0,36 p.b. v 1998-2007
a 0,24 p.b. po zavedeni QPM). Podobny obrazek si 1ze utvofit i na zaklad¢ grafti 2-4, které ukazuji
vyvoj chyb predikei celkové, Cisté a korigované (bez PH) inflace v Case. Je patrné, Ze se absolutni
chyby predikei v ¢ase zmensovaly, na druhou stranu je ale nutné poznamenat, ze vyssi inflace mize

Nevr

byt volatilngjsi (Friedman, 1977), a proto i chyba predikce mtize byt vEtsi.

Daéle testujeme vychylenost predikci, tj. zda chyba predikce je v priméru nenulova. Nulova
hypotéza je tedy, ze primér chyb predikci, p=0. Alternativni hypotéza je p#0. Vysledna t-statistika
je spocitana nasledovné:

u
s/NN

t=

4 je pramér chyby predikci v daném vzorku dat, s je nevychyleny odhad standardni odchylky dané
chyby predikei, N je pocet pozorovani. T-statistika je rozdélena podle z-distribuce s N-1 stupni
volnosti. Co se tyCe vysledku testli vychylenosti v tabulce 2, zatimco predikce celkové inflace na
1Q tésné ,,prosla“ testem nevychylenosti (t-statisitka 1,94), vS§echny ostatni predikce jsou statisticky
vyznamn¢ vychylené.
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Graf 2: Chyby predikci celkové inflace (skutecnost - predikce), horizont -1Q a 4Q, celé obdobi
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Poznamka: Chyby predikce na 4Q nebyly pro 1998Q1, 199802, 199803, 199901,199902, 200001 a 200101
k dispozici.

Graf 3: Chyby predikei ¢isté inflace (skutecnost - predikce), horizont -1Q a 4Q, celé obdobi
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Poznamka: Chyby predikce na 4Q nebyly pro 199801, 199802, 199803, 199901,199902, 200001 a 200101
k dispozici.
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Graf 4: Chyby predikci korig. inflace bez PH (skutecnost - predikce), horizont -1Q a 4Q, celé
obdobi 1998-2007
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Poznamka: Chyby predikce na 4Q nebyly pro 199801, 199802, 199803, 199901,199902, 200001 a 200101
k dispozici.

4. ROZLOZENI ODCHYLEK PREDIKCE INFLACE DO JEDNOTLIVYCH CENOVYCH OKRUHU

V této Casti textu je provedena analyza, které slozky inflace staly za rozdilem mezi skute¢nou a
predikovanou inflaci podle oficialni predikce CNB na predikénim horizontu 4 &tvrtleti. Porovnani
odchylky predikovaného riistu cen a skuteCnosti pro jednotlivé cenové okruhy umoziiuje
identifikovat, jakd ¢ast cenového indexu nejvice pfispéla k chybé predikce celkové inflace a
potazmo i k nenaplnéni cile v jednotlivych obdobich.

Vzhledem k jiz zminénému piechodu z podminéné na nepodminénou prognozu je vSak pomérné
obtizné interpretovat vyvoj celkové chyby v Case, resp. je téméf nemozné porovnavat chyby
predikce mezi témito dvéma obdobimi. V prvnich fazich infla¢niho cilovani byla prognéza inflace
podminéna v tom smyslu, 7e piedpokladala konstantni budouci troven trokovych sazeb. Cast
chyby predikce inflace pro tyto predikce tak odpovida reakci ménové politiky.” Jak jiz bylo fedeno,
jadrovy predikéni model QPM pouzivany od roku 2002 je nepodminény (z hlediska vyvoje
urokovych sazeb). Reakéni funkce centralni banky v tomto modelu pfitom zajistuje, aby byla
predikovana inflace na horizontu mé&nové politiky blizko stiedu inflagniho cile.® Vazba mezi
chybou predikce inflace a podstielenim cile je zde tak mnohem piimocaiejsi.

Sledovanymi slozkami inflace jsou korigovana inflace bez pohonnych hmot, inflace cen potravin,
inflace cen energii a inflace regulovanych cen. Ptispévek jednotlivych slozek inflace k celkové
chybé predikce inflace ziskdme tak, ze pro jednotlivé slozky inflace spocitdme rozdil mezi

7 Pokud by napiiklad byla predikce inflace vyrazn& nad cilem, ménova politika by zfejmé reagovala zvysenim
urokovych sazeb, coz by vedlo k poklesu inflace pod troven pfedchozi predikce. Chyby predikce zde tak je mozno
interpretovat pouze s ohledem na ex post vyhodnoceni plnéni cile (viz Antal et al , 2008).

¥ Toto samoziejmé neplati bezvyhradng. Vzhledem k tomu, ze ménova politika ex ante nereaguje na piimé dopady
zmén nepiimych dani, mize byt celkova predikovana inflace ve skute¢nosti nad cilem. Na vyrazné Soky také nemusi
ménova politika reagovat dostate¢né silné na to, aby je na horizontu ménové politiky zcela eliminovala.
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skute¢nosti a prognodzou, a poté tyto rozdily vynasobime jejich vahou ve spotiebnim kosi. Vysledky
jsou znazornény v grafu 5. Z n&j je vidét, e celkova inflace byla pod prognézou predevsim v
diasledku chyb v progndze korigované inflace bez pohonnych hmot (zejména po roce 2003) a
v prognodze cen potravin (v témeét celém obdobi 1998-2003). Vyjimkou byl rok 2004, ve kterém
byly vSechny slozky inflace relativné blizko prognézy. Chyba predikce regulovanych cen ptsobila
obéma sméry. V obdobi 2002 az 2003 (ale i v roce 1999 a 2007) piispél niz§i nez ocekavany rist
regulovanych cen k podstieleni predikce celkové inflace, a tedy i podstieleni infla¢niho cile.
Naopak v roce 2006 byla skute¢na korigovana inflace bez pohonnych hmot a inflace cen potravin
sice opét vyrazné pod progndzou, nicméné tato chyba byla ,kompenzovana“ neéekané vysokym
rustem regulovanych cen. Nebyt téchto vysSich nez o¢ekavanych regulovanych cen v roce 2006,
korigovana inflace a potraviny by stahly celkovou inflaci pod prognoézu i v tomto obdobi. Obdobné
napomohl neocekavané vysoky riist regulovanych cen k pfiblizeni se predikci celkové predikce
inflace na konci roku 1998 a v roce 2001. Dopad cen energii na chybu predikce celkové inflace byl
povétsinou maly (diky vaze cen energii ve spotfebnim kosi, ktera dosahuje zhruba 3-4 %), vétSinou
pusobil ve sméru vyssi nez oéekavané inflace.

Pro rok 2007 je zajimavé, ze ve dvou ze tii kvartali §la chyba predikce pro vSechny slozky inflace
stejnym smérem (predikce byla vyss§i nez skute¢nost), ackoliv jednotlivé chyby v absolutni hodnoté
byly spiSe mensi.

Graf 5: Odchylky od prognézy na horizontu 4Q: Prispévky jednotlivych sloZek inflace
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Poznamka: Graf prezentuje prispévky jednotlivych sloZek inflace k odchylce skutecné inflace od prognozy. Prispévky
Jednotlivych slozek inflace v p.b. jsou v grafu zndzornény barevné. V pripadé, Ze by se predikce presné
rovnala skutecnosti, soucet jednotlivych prispévkii nad a pod osou by byl nulovy. Chybéjici chyby
predikce pro 1.a 2.0 1999, 1.0 2000 a 1.Q 2001 jsou ddny tim, Ze v téchto obdobich méla progndza
inflace a jejich sloZek kratsi horizont nez 4 ctvrtleti.

° Pro obdobi 1998-2003 nejsou k dispozici uplné asové fady prognéz jednotlivych slozek.
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5. DISTRIBUCE CHYB PREDIKCi Z QPM, 2002Q2-2007Q3

Tato ¢ast ¢lanku se zabyva analyzou chyb predikci vybranych makroekonomickych veli¢in z QPM.
Chyba predikce dané veliciny je pocitana jako rozdil skute¢né hodnoty veli¢iny od jeji predikce na
1Q, resp. 4Q. Graf 6 obsahuje histogramy chyb predikci z QPM na 4 ¢tvrtleti dopiedu, zatimco graf
8 (v pfiloze) prezentuje histogram chyb predikci z QPM na jedno Ctvrtleti dopiedu

Graf 6 znazoriuje histogramy chyb predikei na horizontu 4 ¢tvrtleti. U inflace a domacich sazeb je
patrné, ze byly predikovany na vyssich hodnotach, nez jaka byla posléze skute¢nost. Predikce kurzu
byla ¢astéji na depreciovanéjsi hodnoté nez skutec¢nost. Predikce zahrani¢niho ristu HDP i inflace,
stejné jako EURIBORu, se zdaji byt zhruba nevychylené. U ropy je zjevnad vychylenost smérem
k ofekavani nizsich cen, nez jaké byly posléze na trhu ve skute¢nosti.

Vysledky v grafu 6 indikuji, ze predikce inflace a sazeb byly spiSe vyssi nez skutecnost. Kurz
zhodnocoval vice, nez ptfedpovidala modelova predikce. Z histogramu chyb predikci ropy je zjevné,
ze skutecna cena ropy se nachazela Casto vySe nez predikovana cena. Zahrani¢ni sazby byly v
priméru predikované o néco vyse, nez odpovidalo realité. Odhady domaciho a zahrani¢niho rtstu
HDP" se vizualng jevi jako nevychylené. U zahrani¢ni inflace pievaZzuje mirna tendence pro

V tabulce 3 jsou prezentovany vysledky testu vychylenosti predikei, tj. zda rozdil mezi predikci a
skutetnosti byl systematicky rozdilny od nuly."" A&koliv se n&které predikce vizudlng (viz grafy 6 a
8) mohou zdat vychylené, statisticky nalézadme vychylenost pouze v né€kolika piipadech (coz
pochopitelné souvisi s nizkym poctem pozorovani, kvili kterému neni jednoduché spolehlivé
odmitnout nulovou hypotézu nevychylené predikce). Nicméné vysledky indikuji nartstajici
vychylenost se vzrlstajicim horizontem predikce. Zatimco pii predikci na 1 Ctvrtleti dopiedu
nachazime, ze pouze predikce cen ropy je vychylend, v ptipad¢ predikce na 4 Ctvrtleti se jiz jedna o
inflaci, rist HDP, 3M PRIBOR a ropu.

Tabulka 3 rovnéz prezentuje primérné absolutni chyby na predikénim horizontu 1 a 4 ctvrtleti.
Z tabulky napft. vidime, ze primérna absolutni chyba predikce kurzu na 1 a 4 ctvrtleti byla 0,4 K¢,
resp. 1,2 K¢. U ropy byla absolutni chyba predikce 5,8 USD na nasledujici Ctvrtleti, zatimco pii
predikci na nasledujici rok primérna chyba doséhla 14,6 USD.

' U doméciho i némeckého HDP se jednd o tzv. data v redlném Gase, tj. dostupna pii sestavovéni prognozy (nikoliv
revidované udaje). Tato data v realném Ease jsou srovnavana s predikci. V piipadé zahrani¢ni inflace a ristu HDP je
¢asova fada do poloviny roku 2006 tvofena daty z Némecka, a poté efektivni ,,evropskou” inflaci a ristem HDP. Z
hlediska ménové politiky je vice informativni jako indikator miry ekonomické aktivity mezera vystupu nez rist HDP,
a to zejména v obdobi znaénych zmén na nabidkové strané Ceské ekonomiky, které vyustily ve zvySeni rdstu
potencialniho produktu. Nicméné mezera vystupu je nepozorovanou veli¢inou a vychylenost jejich predikei nelze
vyhodnotit. Ditvodem pro to, pro¢ sledujeme HDP misto mezery vystupu, je také to, Ze je tento ukazatel vefejnosti
znaméjsi a srozumitelnéjsi, a proto je v centru jeji pozornosti.

" Pouzity test vychylenosti predikci funguje dobfe pouze pro stacionarni dasové fady. Nami pouzité asové fady
reflektuji rozdil mezi predikci a skute¢nosti a mély by tedy byt stacionarni; v opaéném piipadé by se predikce musela
v Case vyrazné zhorSovat nebo zlepSovat. Provedli jsme rovnéz testy stacionarity pomoci KPSS testu (tento test je ve
srovnani s ADF nebo PP vhodnéjsi pro kratké Casové fady), kde jsme na 5% hladiné vyznamnosti neodmitli nulovou
hypotézu stacionarity pro kazdou z pouzitych ¢asovych fad.
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KAPITOLA 5

Graf 6: Histogramy chyb predikci (skute¢nost — predikce), horizont 4Q, 2002-2007
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Tabulka 3: Test vychylenosti predikei, 2002-2007

Casova fada Primérma Priméma Pramérna Praméma  Vychylenost  Vychylenost
chyba 1Q abs.chyba chyba4Q abs. chyba 1Q 4Q

1Q 4Q (t-statistika) (t-statistika)
Inflace -0,08 0,24 -0,85 1,03 1,34 3,99
Rust HDP 0,09 0,55 0,65 0,98 0,48 2,40
Kurz CZK/EUR  -0,02 0,42 0,37 1,23 0,17 1,20
3M PRIBOR -0,02 0,11 -0,39 0,57 0,68 3,12
Zahr. rast HDP 0,05 0,46 0,25 1,14 0,35 0,41
Zahr. inflace 0,11 0,29 0,14 0,60 1,42 1,63
1Y EURIBOR 0,03 0,23 -0,14 0,79 0,40 0,65
Ropa 5,17 5,86 14,13 14,56 5,06 6,32

Pozndmka: Priimérnd chyba je uddna v p.b. a je pocitana jako aritmeticky priumér chyb predikci dané casové rady.
Priimérna absolutni chyba je uddana v p.b. (nejdrive je spocitina absolutni chyba pro kazdé ctvrtleti, pak
zprimériiovano). Tucné jsou vyznacené absolutni hodnoty t-statistiky, pro které bylo mozno na 5%
hladiné vyznamnosti odmitnout nulovou hypotézu, ze predikce jsou nevychylené.

V dalsim kroku prezentujeme grafy, které zachycuji vyvoj chyb predikci (v horizontu 4Q) a
podstielovani cile v ¢ase (viz graf 7). Vybrany horizont 4Q reflektuje horizont ménové transmise.
Dalsi moznosti analyzy by byl vypocet korelacnich koeficienti mezi chybami predikci a
podstfelovanim, ale jak bude patrné z nékolika nize prezentovanych grafti vztah mezi chybami
predikci a podstielovanim se ménil v Case (napf. silna apreciace kurzu v roce 2002 a jeho nasledna
korekce v nasledujicim roce vyrazné ovliviuji vysledné korelacni koeficienty). V grafech chyb
predikei je v#dy modrou pieruSovanou &arou naznatena mira podstieleni cile'? a plnou arou pak
chyba prognézy odpovidajici veli¢iny. Podstieleni cile je pozitivné korelovano s chybou predikce
inflace.

Fakt, ze byl rist HDP povétsinou vyssi nez prognéza CNB, a to i vsituaci systematického
podstielovani cile, ukazuje na to, Ze toto podstfeleni nelze vysvétlit pomoci standardnich
poptavkovych mechanismid. V minulosti tak zfejmé dochazelo k podcenéni pozitivnich
nabidkovych impulst do potencidlniho produktu, modelovy aparat vétSinou vyhodnocoval
prekvapivé vysoky rist HDP jako uzavirani zaporné mezery vystupu, jejiz uzavfeni bylo ovSem
odkladéano kvuli pretrvavajici nizké inflaci. Opakovani tohoto jevu mohlo vést k podstelovani cile.

Vztah chyby predikce kurzu a podstreleni cile viceméné odpovida predpokladu o pozitivnim vztahu
téchto odchylek (apreciovanéjsi kurz znamena nizs$i dovezenou inflaci, a tedy podstieleni cile).
Vyjimkou je pocatek sledovaného obdobi zhruba do pocatku roku 2004, kdy byl kurz oproti
prognéze o 1-2 K&/EUR depreciovangjsi, zatimco inflace se pohybovala pomémé vyrazné pod
cilem. Vysvétlenim zde mohou byt neocekavané nizsi zahranicni riist a zpozdeéné efekty apreciacni
bubliny z roku 2002 (ta neni v grafu vidét, nebot’ graf zac¢ina 1Q2003), jejiz narovnani vzhledem
k pomérné silné vzadhledicnosti predikce kurzu z tohoto obdobi vedlo k pfestieleni predikce kurzu.

'2 Tato fada je tak stejna pro viechny grafy.

' Vzhledem k tomu, Ze v ramci nepodminéné prognozy tladi ménovépolitické pravidlo inflaci na horizontu ménové
politiky ke stfedu cile, je z pohledu ex post podstfeleni cile nutné dano chybou predikce inflace z obdobi pied
horizontem ménové politiky. K odchylce miZe dojit pouze tehdy, pokud je v dobé sestavovani predikce aplikovana ex
ante vyjimka. Vazba podstieleni a chyby predikce inflace také neni naprosto dokonald vzhledem k tomu, ze graf
uvazuje chyby predikce v jednoro¢nim horizontu, zatimco v QPM uvazovany horizont ménové politiky je delsi (4-6
Ctvrtleti).
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Zpozdéné efekty nadhodnoceni kurzu z roku 2002 tim tahly inflaci dolti. Dalsim obdobim, kdy se
odchylky kurzu a inflace od predikce pohybovaly opaénym smérem, byl rok 2006, kdy se mira
podstieleni cile docasné snizovala. Jak je ale vidét z rozdéleni chyb inflace mezi jednotlivé slozky
inflace (viz diskuze ke grafu 5), ptiblizeni se cili v této dob& vyrazné napomohl neocekavany rist
regulovanych cen, ktery s kurzem nesouvisi.

Velikost chyby urokovych sazeb byla po vétsinu sledovaného obdobi v priméru nizsi, nez bylo
podstieleni cile (viz graf 7)."* To ukazuje na to, e realné trokové sazby z pohledu ex post byly
oproti ocekavanim pon€kud vyssi. Toto by mohlo do ur¢ité miry potvrzovat domnénku ukotveni

ménovou politikou, nebo zda naopak ménova politika reagovala oproti predikci niz§imi sazbami se
zpozdénim na podstielovani cile, resp. niz§i inflaci. Jednoduchy pohled na graf naznacuje, Ze po
vétsinu obdobi byla ménova politika spiSe ve vleku protiinflaénich Sokti mimo jeji dosah a Ze
zfejme sama nebyla jejich zdrojem.

Vazba chyby predikce zahrani¢ni inflace a podstieleni cile se na prvni pohled zda byt pomérné
mirna. Po vétSinu obdobi byla zahrani¢ni inflace oproti pfedpokladiim prognézy vyssi, takze zde
ziejmé nelze hledat zdroj systematického podstielovani inflaéniho cile. Ur€itou vyjimkou by mohl
byt rok 2003, kdy niz8i inflaéni tlaky vyplyvajici ze zahrani¢ni inflace dobfe zapadly do jiz
zminénych zpozdénych dopadi nadmémé apreciace z roku 2002. Rovnéz v poslednim obdobi se
jevi vztah domaci a zahrani¢ni inflace jako ,,standardni“. Obdobné jako odchylka zahrani¢ni inflace
nenapomahaji vysvétlit podstieleni inflaéniho cile ceny ropy, a tedy i ceny pohonnych hmot, které
byly po celé sledované obdobi vyrazné vyssi, nez byl predpoklad.'

V souvislosti s pon¢kud slabsi vazbou zahrani¢ni inflace a podstieleni cile je zajimavy pomérné
silny vztah chyby predikce zahrani¢niho riistu a podsteleni cile predevim do roku 2006.'® Slabsi
zahrani¢ni rist mohl vést ke zbrzdéni zahraniéni inflace a k niz§i dovazené inflaci. Zaroven by
znamenal slabsi poptavku po Eeskych vyvozech a rovnéz nizsi inflacni tlaky. Obé tyto vazby ale
neni mozné bezezbytku nalézt v grafech ,,Rast HDP“ a ,.Zahrani¢ni inflace” (viz vyse). Chyby
v predikcich 1Y EURIBOR v porovnani s chybami predikci ménového kurzu a domacich sazeb
naznaCuji, ze v predikci pouzity piedpoklad platnosti nepokryté wrokové parity neni piili§
realisticky (zhruba od roku 2004 byly zahrani¢ni urokové sazby oproti ptedpokladu vyssi, domaci
sazby naopak niZsi, oproti logice nepokryté urokové parity vsak byl kurz apreciovanéjsi).

14 7 grafu je také vidét, Ze i kdyZ jsou v tabulce 2 chyby predikce wrokové sazby na horizontu jednoho roku
identifikovany stejné jako chyby predikce inflace jako statisticky vyznamné vychylené smérem dold, volatilita jejich
chyby je oproti podstieleni cile ¢i inflaci nizsi.

"5 Jinymi slovy: kdyby vyvoj cen ropy a cen pohonnych hmot odpovidal piedpokladiim, bylo by podstieleni
infla¢niho cile jesté vyraznéjsi.

1¢ Urité zeslabeni této vazby miize souviset s pfechodem na efektivni ukazatel riistu v eurozéné namisto némeckého
rustu HDP v poloviné roku 2006.
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Graf 7: Chyby predikci (skute¢nost — predikce) na horizontu 4Q a podstielovani cile
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Poznamka: Podstielovani inflace je v grafech zachyceno modrou pierusovanou ¢drou (tato vada je tak stejnd pro
vSechny grafy). Hodnoty chyb predikce ropy jsou uvedeny na pravé ose.
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6. PRISPELY K PODSTRELOVANI CILE CHYBY PREDIKCE EXOGENNICH VELICIN?

V ptedchozi kapitole byla naznacena vazba mezi podstielovanim inflaéniho cile a chybami predikci
jednotlivych veli¢in z modelu QPM. Porovnavani podstieleni cile a chyb predikci jednotlivych
veli¢in takto ,,popotadé” vSak muze narazit na nékolik problémi. Muze napiiklad dojit k tomu, ze
pro nektera obdobi budou chyby predikci pro dvé ¢&i pro nékolik relevantnich veli¢in na inflaci
pusobit protismérné a Ze se ve vysledku tyto chyby vzajemné vyrusi (v minulosti naptiklad Casto
dochazelo ktomu, ze byly efekty neocekavané vysokych cen ropy tlumeny piekvapivym
zhodnocovanim kurzu koruny). Chyby predikei jednotlivych veli¢in mezi sebou mohou souviset,
piipadné mohou na inflaci pisobit v kombinaci. Proto jsme se rozhodli modelovat vazbu mezi
velikosti chyb predikci jednotlivych makroekonomickych veli¢in (kvili transmisnim zpozdénim je
predikce z obdobi 4 kvartaly vzad) a podstielovanim infla¢niho cile pomoci nasledujici regrese:

(”: - ”:): a, + (xx,l -E., (xt,l ))+ oy (xrjc - E174(xt<k ))+ &

(;r, —ﬂ,*) je rozdil inflace a infla¢niho cile v ¢ase t a zachycuje tak miru podstfeleni infla¢niho cile
(prib¢h miry podstieleni cile viz také graf 4 v Antal, Hlavacek a Holub, 2008). x,, je hodnota i-té
makroekonomické veli¢iny v €ase ¢, i=1,....k. E_,(x,) je predikce dané veliCiny v Case t-4 (tj.
predikéni horizont 4Q).

Vzhledem k omezenim danym malym poctem pozorovani byla tato vazba odhadnuta jednoduchou
metodou nejmensich CEtverci. Mezi vysvétlujici veliCiny byly zahrnuty pouze ty, které jsou
z hlediska modelu QPM chapany jako exogenni, tj. ty veli¢iny, jejichz predikce obvykle predikéni
aparat CNB piebird z vngj§ich zdroji (pro vét§inu uvaZovanych veli¢in se jednalo o predpovédi
Concensus Forecast).!” Roli endogennich faktori jako napf. cen potravin nebo domaciho riistu HDP
nezkoumame, jelikoZz ekonometricky neni mozné s kratkymi ¢asovymi fadami rozlisit dopad
endogennich proménnych na podstielovani od dopadu podstielovani zpét na endogenni veliiny
(tzv. endogenita vysvétlujicich proménnych). Pokud bychom tedy tyto endogenni veli¢iny do
tohoto typu regrese zahrnuli, s velkou pravdépodobnosti bychom odhadovali rovnice kalibrované
pfimo v modelu (napfiklad Phillipsovu kfivku). U exogennich veli¢in tento problém neni relevantni,
jelikoz 1ze stézi ptredpokladat, ze domaci podstielovani cile ovliviiuje vyvoj nami pouzivanych
zahrani¢nich veli¢in. Nezahrnuti endogennich veli¢in do regrese samoziejmé znamend, ze se
nesnazime odhadovat pfi¢iny podstielovani v celé jejich §ifi, ale Ze se pouze pokousime najit
odpovéd’ na otazku, do jaké miry bylo toto postielovani dano vnéjsimi Soky. I pro tento uzsi pohled
je vsak nutné brat nase vysledky pouze jako ilustrativni. Omezenim je zde jiz zminény maly pocet
pozorovani, fakt, ze jednotlivé vysvétlujici proménné plsobi do inflace riznymi kandly a s rizné
dlouhymi zpozdénimi aj.'®

' Jedina vyjimka je udélana u mé&nového kurzu, jehoZ predpokladany dopad do dovezené inflace je vyznamny. Z
hlediska QPM se jedna o jakousi ,,semiexogenni veli¢inu, kdyZ je budouci vyvoj kurzu modelovan vice méné pouze
pomoci nepokryté urokové parity.

' Dalsim omezenim této analyzy je pochopitelné piedpoklad, Ze bankovni rada CNB se nikdy neodchyluje od
progndzy, a rovnéz nezohlednéni ex-ante vyjimek z plnéni infla¢niho cile.
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Tabulka 4: Podsti‘elovani cile a chyby predikce exogennich faktori, 2002-2007

Konstanta 1,81 1,71 1,39 1,73 -1,56
[0,29] [0,11] [0,23] [0,31] [0,37]
Ropa 0,04” -0,01 -0,01
[0,01] [0,01] [0,03]
EURIBOR 0,94 0,89™" 0,14
[0,20] [0,15] [0,41]
Zahrani¢ni inflace 0,93 0,84 0,69 1,057
[0,09] [0,23] [0,39] [0,25]
Zahraniéni HDP 0,62 0,56
[0,20] [0,24]
Ménovy kurz -0,43" 0,03

[0,18] [0,18]

Poget pozorovani 19 19 19 19 19
Adj. R? 0,67 0,81 0,72 0,47 0,78

Poznamka: Standardni odchylky robustni viici autokorelaci a heteroskedasticité jsou v zavorkach pod odhadnutym
parametrem. ¥, *¥ *** oznacuje signifikanci na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Vysledky jsou prezentovany v tabulce 4. Vzhledem k relativné vysoké vzajemné korelaci chyb
jednotlivych predikei je ve sloupcich (1)-(4) provedeno nékolik alternativnich specifikaci modelu,
kdy jsou vyfazovany nejvice vzajemné korelované veli¢iny. Nesignifikantnost nékterych
vysvétlujicich proménnych ve sloupci (5), ktery zahrnuje vSechny uvazované veli€iny, je zde ale
patrn€ ovlivnéna nizkym poctem stupiii volnosti a multikolinearitou.

Odhadnuté konstanta se statisticky vyznamnym koeficientem okolo -1,5% ukazuje, ze velkou ¢ast
podstieleni cile nelze vysvétlit pomoci exogennich faktort. Vysledky regresni analyzy implikuji, Ze
vys$$i nez oCekdvand cena ropy vedla dle vysledka v sloupci (1) k mensimu podstielovani, 1 kdyz
tento vztah neni patrné robustni, jelikoz ve specifikacich v sloupcich (3) a (4) chyby predikce ropy
nemaji statisticky vyznamny dopad na podstielovani cile. Vzhledem k tomu, ze stejné jako cena
ropy, tak i inflace a rtst HDP v zahrani¢i byly castéji predikovany nize nez skutecnost, oba tyto
faktory v priméru nepfispivaly k podstielovani cile béhem sledovaného obdobi. U EURIBORu
byla naopak typicka chyba zaporna (skute¢nost nize nez predikce), a tim piestielovani EURIBORu
mohlo ptispét k podstrelovani inflaéniho cile. Pokud bychom tento efekt kvantifikovali na zakladé
odhadnutych koeficientd v sloupci (1) a (3), tak bychom dospéli k vysledku, ze chyby predikce
EURIBORu piispély k podstieleni cile vrozsahu mirng nad 0,1p.b." Vzhledem ktomu, Ze
v pruméru byl cil v letech 2003-2007 podstielovan zhruba o 1,4 p.b., je patrné, ze exogenni faktory
vysvétluji maximalné 10 % celkového podstieleni. Pokud by byl vyuzit odhadnuty koeficient
v sloupci (5), pak by byl dany efekt chyby predikce pro vysvétleni podstieleni cile mizivy.
Negativni koeficient u kurzu ve sloupci (4) je statisticky vyznamny, oproti ofekavani ma vsak

' Jednoducha primérma chyba predikce EURIBORu (0,14 p.b.) krat odhadnuty koeficient (okolo 0,9) vede k hodnot&
nad 0,1 p.b.
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opacné znaménko. Toto je dano jiz zminénymi zpozdénymi dopady apreciacni bubliny z roku 2002
na pozdg&jsi inflaci, ktera vedla k situaci, kdy byl slabsi nez ocekavany kurz v roce 2003 doprovazen
nizkou inflaci. V rovnici (5) se pak kurz (opét vzhledem k multikolinearité) jevi jako statisticky
nevyznamny.

Zajimavé je se podivat na znacné podstieleni cile v roce 2003. Z grafu 7 je patrné, ze EURIBOR,
zahrani¢ni inflace i rist HDP byly slabsi, nez se ptedpokladalo (napi. EURIBOR byl témét o 2 p.b.
nize, nez se ocekavalo). To by mélo znamenat tlak na apreciaci kurzu (niz§i zahrani¢ni sazby) a l1ze
se tedy domnivat, Ze za podstielenim cile do jisté miry staly exogenni faktory. Pokud bychom méli
kvantifikovat ,Cisty” efekt chyb predikce u téchto exogennich veli€in (bez zohlednéni jejich
druhotnych dopadii na dali veli¢iny), tak dojdeme k piispévku zhruba 1,75 p.b.%, tj. piiblizng
polovinu z celkového podstieleni cile v roce 2003. Nicméné, jak bylo poznamenano jiz vyse,
vzhledem k nizkému poctu pozorovani pochopitelné panuje podstatna nejistota ohledné velikosti
téchto odhadnutych efekti.

7. ZAVER

Tento &lanek se primarng vénuje analyze vychylenosti predikci CNB v souvislosti podstielovanim
inflaéniho cile. Hlavni zavéry tohoto ¢lanku jsou nasledujici. Chyba predikei inflace klesa v Case.
V minulosti zfejmé dochadzelo k podcenéni pozitivnich nabidkovych impulsti. Modelovy aparat
vétsinou vyhodnocoval prekvapivé vysoky riist HDP jako uzavirani zaporné mezery vystupu, jejiz
uzavieni bylo ovSem odkladano kvili pfetrvavajici nizké inflaci. Za znatelnym podstielenim cile
v roce 2003 staly dle naSich vysledku asi z poloviny chyby predikci exogennich faktort (zahrani¢ni
sazby, HDP a inflace). V ostatnich letech chyby predikce exogennich veli¢in k podstielovani cile
prispivaji spiSe minimaln€. Tyto zavéry je tfeba nicmén¢ vzhledem ke kratkym casovym fadam
povazovat za spiSe ilustrativni, s provedenou analyzou je spojena fada nejistot (napiiklad rtizné
kandly transmise chyb predikei jednotlivych veli¢in do inflace a rizné¢ dlouhé zpozdéni tohoto
vlivu).

2 Pramérna chyba v roce 2003 u EURIBORu -1,5 p.b., u zahrani¢niho HDP -1,9 p.b., u zahrani¢ni inflace -0,5 p.b.
Pokud tyto hodnoty pienasobime danymi koeficienty ze sloupce (4), dostaneme jejich prispévek k snizeni inflace
v fadu 1,75 p.b.
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PRILOHA

Graf 8: Histogramy chyb predikci (skute¢nost — predikce), horizont 1Q, 2002-2007
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