VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 19982007

72

KAPITOLA 6

KAPITOLA 6

CHYBY V PREDIKCICH INFLACE V CESKE REPUBLICE:
EVIDENCE Z PANELU INSTITUCI

JAN BABECKY
JIRi PODPIERA

73




VYHODNOCENI PLNENI INFLACNICH CiLU CNB V LETECH 19982007

1. Uvop

Jak piesné jsou inflaéni prognozy CNB? Co stoji za chybami predikei a jsou systematické? Mohou
byt napfiklad chyby v predikcich alespon ¢astecné zptsobeny chybami predikci ménového kurzu?
Probiha proces uceni se z minulych chyb predikei inflace u instituci pfedpovidajicich inflaci?
Nasledujici analyza nabizi svého druhu prvni pohled na piesnost inflaénich prognéz CNB ve
stovnani s velkou skupinou ostatnich instituci v Ceské republice (reportujicich v ramci
Makroekonomickych Kolokvii').

Vyhodnocovani infla¢nich prognéz je tradi¢né centrem zajmu centralnich bank (viz napt. McNees,
1992; Croushore, 1998; Canova, 2002; Espasa et al., 2002; McCaw and Ranchhod, 2002). Je také
pfedmétem SirSich akademickych a hospodatiskopolitickych debat (Granger, 1996; Diebold and
Mariano, 2002; Valev and Carlson, 2003; Keereman, 1999). Zatimco literatura poskytuje detailni
popis makroekonomickych a mikroekonomickych faktort, které mohou ovlivnit kvalitu infla¢nich
progndz, systematické analyza dekompozice chyb infla¢nich prognoéz se objevuje velmi zfidka.

Spolehlivé inflaéni prognézy centralni banky jsou zdkladem pro sprdvnou implementaci a
komunikaci ménové politiky, slouzici k ukotveni infla¢nich oc¢ekavani (Bernanke and Woodford,
1997). Inflacni progndzy jsou ale také vypracovavany celkem velkym poctem domaécich i
zahrani¢nich instituci. Proto porovnani profesionalnich prognostikl inflace je piesvédcivy zpusob,
jak ohodnotit tispésnost inflaénich predikci centralni banky, protoze vSechny instituce se potykaly
se stejnymi specifiky a nejistotami ve vyvoji CR.

Evidence takového srovnani centralni banky s ostatnimi institucemi piedpovidajicimi inflaci je
omezena. Napiiklad analyza Gavin and Mandal (2003) doklada, ze béhem konce devadesatych let
inflaéni prognézy Federal Reserve byly superiorni prognézam soukromého sektoru. Giavazzi a
Mishkin (2006) poukazuji na to, ze chyby v progndzach inflace Svédské centralni banky v letech
1997-2005 se vyznamné neliSily od chyb ostatnich instituci. Dal§im thlem pohledu je analyza
predikénich metod, typu predikei (napf. podminéné a nepodminéné progndzy), frekvence
aktualizace, instituciondlni a jiné aspekty prognoz. Berger et al. (2006) uvadi, ze geografické a
zemispecifické faktory mohou pfispivat k systematickym chybam predikci Evropské centralni
banky. Vyznam téchto faktorti vSak zlistava nevyhodnocen.

Kvalita infla¢nich prognoéz centralni banky je dilezitym kritériem pro posouzeni jeji spolehlivosti,
ale neni jedinym. Dal$im dalezitym kritériem je mira vlivnosti prognéz centralni banky. Ve své
studii Fujiwara (2005) ukazuje, ze ekonomické predpovédi Bank of Japan do znacné miry ovliviiuji
pfedpoveédi ostatnich instituci, zatimco obracend kauzalita je statisticky nevyznamnd. Takové
zjisténi je dilezité pro ohodnoceni efektivnosti ménové politiky a viid¢i roli centralni banky.

Nase analyza je zalozena na porovnani chyb predikei inflace celkem rozsahlého poctu instituci,
které v CR soustavné piedpovidaly inflaci v letech 2002-2007. Jde celkem o 16 instituci véetné
Ceské narodni banky (CNB). Pfedmétem studia je relativni tsp&$nost CNB v porovnani s ostatnimi
institucemi v nevychylenosti predikci a ve velikosti standardni chyby predikce. Nejprve je proveden
odhad fixnich efektli v panelu instituci, ktery zhruba odpovidd jednoduchému primérovani
relativnich a absolutnich chyb predikci, a ve druhé fazi je také proveden odhad fixnich efektt, ale
podminény chybami v predikcich ménového kurzu (jako hlavni veli¢iny ovlivilujici predikei

! Pélroéni sbér makroekonomickych piedpovédi instituci sidlicich v Ceské republice a predikujicich Geskou
ekonomiku uskute¢iovany Ministerstvem financi CR.
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inflace) a minulymi chybami predikci inflace do ¢tvrtého zpozdéni (pilro¢ni krok predikei, tj. dva
roky zpozdéni).

Specifickym pifinosem takovéto analyzy je to, ze v pfipad¢ platnosti hypotézy o dlouhé sérii
asymetrickych Sokl jsou Soky spole¢né vSem, a proto lze tyto Soky identifikovat a vysledky
relativni uspéSnosti, tedy nevychylenosti prognéz, podminit témito Soky (napf. chybami predikei
ménového kurzu).

Vysledky analyzy ukazuji, Ze jednoduché priméry chyb dokumentuji statisticky vyznamné
vychyleni a statisticky vyznamné standardni odchylky chyb predikci vSech instituci. Po o€isténi o
vliv chyb predikce ménového kurzu (coz se ukazuje byt vyznamnym determinantem spoleénych
Sokl — tedy hypotéza dlouhé série asymetrickych kurzovych Soki) a o pouceni se z ptedchozich
chyb predikce inflace vSak lze konstatovat, ze mnoho instituci (13 ze 16) vykazuje nevychylené
infla¢ni prognézy. Tedy jinymi slovy, kdyby tyto instituce spravné¢ odhadly kurz koruny, pak by
jejich predikce byly nevychylené. 1 variabilita pfedpovédi se vyrazné snizuje, oCistime-li chyby
infla¢nich prognéz o vliv chyb predikce kurzu; 10 z 16 instituci tak vykazuje statisticky
nevyznamné prumérné absolutni chyby inflacni progndzy.

Piipad CNB, ktera i po zohlednéni chyb predikce kurzu vykazuje marginilné vyznamnou (na 10%
hladin¢ vyznamnosti) systematickou chybu predikce (predikuje vyssi inflaci nez skutec¢nost), by
potvrzoval (i kdyz jen marginaln€¢) hypotézu vychylené musky. Tento vysledek vSak nehodnoti
detaily vychylenosti prognostickém aparatu CNB. Vysledek mize byt pravdépodobné déan tim, Ze
existuji dal§i proménné (napf. ceny potravin), které byly predikovany s vétsi chybou u CNB nez
v predikcich jinych instituci.

Zbyvajici text je organizovan nasledovné: druhé ¢ast popisuje metodologii analyzy chyb infla¢nich
prognoéz a tieti ¢ast pfinasi vysledky odhadi. Ctvrta ¢ast uvadi zaveéretné poznamky.

2. METODOLOGIE

Analyza je strukturovéna do dvou krokt.. V prvnim kroku je provedeno jednoduché vyhodnoceni
chyb inflaénich progndz jednotlivych instituci ve svétle primérné relativni chyby predikci (Average
Relative Forecast Error, ARFE) a prumémé absolutni chyby inflaéni prognézy (Average Absolute
Forecast Error, AAFE). Zatimco ARFE vypovidd o tendenci k vychylenosti predikci
(nadhodnocovani, resp. podhodnocovani), AAFE ukazuje prumérnou vychylku predikce od
skutecnosti.

Ve druhém kroku se snazime vysvétlit chyby predikci moznymi faktory, které zptisobuji chyby
je ménovy kurz. Tedy hypotéza, Zze z divodu omezené schopnosti prognostikii predikovat kurz
vznikd systematickd chyba v predikcich inflace. Proto ohodnocujeme podminénou (na chybé
predikce ménového kurzu a na minulych chybach inflacnich prognéz) relativni chybu predikei
(Conditional Average Relative Forecast Error, CARFE) a podminénou primérnou absolutni chybu
inflaénich prognéz (Conditional Average Absolute Forecast Error, CAAFE).
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2.1 Model

Vzhledem k tomu, Ze predikce jednotlivych instituci mohou byt vzijemné korelovany (inflacni
predpoveédi instituci nejsou zcela vzajemné nezavislé), navrhujeme pouzit nasledujici specifikaci
modelu fixnich efektt:

RFE, =c¢ +¢, 0

AFE,, = d,+a, |
kde RFE;; a AFE;, jsou relativni a absolutni chyba predikce instituce i v ¢ase ¢ (na prvni a druhy rok
dopiedu)’, dale ¢; a d; oznatuji fixni efekty, které reprezentuji ARFE a AAFE. Rovnice (1)
reprezentuje prvni krok analyzy, kde RFE a AFE jsou regresovany na specifické konstanté pro
kazdou z instituci. Ve druhém kroku analyzy jsou pfidany nasledujici regresory: pro instituci
specifické chyby predikce ménového kurzu, minulé chyby inflaéni prognézy a dummy proménna
pro druhou ¢ast analyzovaného obdobi 2004-2007, coz lze zapsat nasledujici specifikaci:

4
RFE,, =e, + BRFE _ER,, +ngRFEi.r—k +do4707 +&,

. ) @
AFE, = f, +yAFE _ER,, +Y 0,AFE,_ +d,, , +v,,

k=1

kde RFE ER;, a AFE ER;, oznacuji relativni chybu predikce ménového kurzu a absolutni chybu
predikce ménového kurzu instituce i v Case . Koeficienty f a y oznacuji spole¢nou primérnou
elasticitu chyb inflaénich prognoéz instituci na chybu prognézy meénového kurzu. Tyto parametry
vypovidaji o konzistenci prognostickych nastrojii v priméru ptes analyzované instituce a velikost
naznacuje efekt chyb predikce ménového kurzu na chyby inflaénich prognoz.

Dale, parametry 0 a 6 oznacuji zavislost soucasnych chyb infla¢nich prognéz na chybach v
minulosti az do zpozdéni k, které je stanoveno na 4 periody (pololeti). Volba ¢tyf period
koresponduje s dvouletym zpozdénim realizace vSech predikovanych hodnot v Case t. doys o7
oznacuje ¢asovou dummy proménnou, ktery nabyva hodnoty jedna pro 2004-2007 a nula jinak.
Tato proménna zachycuje systematicky rozdil mezi dvémi definovanymi obdobimi (viz nize).

Nakonec, parametry e; a f; v rovnici (2) reprezentuji CARFE a CAAFE. Pismeny ¢, @;, &, a v;;
oznacujeme nahodné Soky do inflaénich chyb, které maji stiedni hodnotu nula a konstantni rozptyl.

2.2 Popis dat

Zkusenost Ceské narodni banky s rezimem inflaéniho cilovani se datuje mezi roky 1998— 2007.
Tento Casovy usek lze nicméné rozdélit na tii obdobi. Prvni obdobi 1998-2002 je oznacovano jako
obdobi zavadéni inflaéniho cilovani a je charakteristické jednoduchym predikénim aparatem a
podminénosti inflaénich prognéz. Druhé obdobi, roky 2002-2004, je fazi zdokonalovani

2V analyze jsou slouceny predikce na prvni a druhy rok dopiedu. Vzhledem k tomu, Ze informace o predikcich je
sbirdna dvakrat ro¢né, prognézy v druhé casti roku vlastné nejsou progndézou na rok dopiedu, ale prognézou na
soucasny rok (predikce pul roku dopfedu) a predikce jeden a pil roku dopfedu. Primérny horizont prognézy je tak
blize jednomu roku nez dvéma letim dopiedu — tedy vlastn& presné horizont ménové politiky CNB.
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predikéniho aparatu — zavedeni Ctvrtletniho predikéniho modelu QPM v roce 2002 — s jehoZ pomoci
jsou produkovany nepodminéné inflaéni prognézy. A konecné posledni obdobi 2004-2007 je
obdobim, ve kterém byla sbirana zkuSenost s aparatem, ktery doznaval jen mirné Gpravy (vlozeni
bloku trhu prace nebo nahrazeni indikatori Némecka za efektivni indikatory eurozony, nicméné
napf. kalibrace reak¢ni funkce ztstala nezménéna po celou dobu od roku 2003).

V nasi analyze se zaméfujeme na obdobi standardniho modelového aparatu v CNB, tj. na obdobi
2002-2007. Sestavili jsme databézi znepodminénych predikei® vsech instituci nepretrzitd
ptispivajicich do projektu Makroekonomickych kolokvii dvakrat ro¢né v letech 2002-2007. Dobrou
vlastnosti makroekonomickych kolokvii je, ze instituce jsou zadany zaslat pfedpovédi v jeden den,
coz minimalizuje potencialni efekty kauzality (ovliviiovani) mezi institucemi. NaSe data tak
zahrnuji 24 pozorovani za kazdou z 16 instituci (inflaéni prognézy a piedpovédi ménového kurzu
na soucasny a nasledujici rok). Pro srovnani, studie pro Bank of England pouziva 32 pozorovani,
viz BoE Inflation Report, August 2003.

3. VYSLEDKY

Tabulka 1 ukazuje vysledky odhadi rovnice (1). Je vidét, Zze vSech 16 instituci délalo systematickou
chybu v predikcich inflace ve smyslu nadhodnocovani inflaénich prognéz v obdobi 2002-2007.
Jinymi slovy, pfedpovidana inflace je vyznamné vySe nez skute¢nd inflace (o 0.675 p.b. za primér
Kolokvia). Zatimco CNB a Ministerstvo financi CR patii k nejpiesngji predikujicicm tfem
institucim podle kriteria ARFE (levy sloupec), primérna vychylka inflacnich prognéz od
skutetnosti je celkem podstatna v piipadé CNB (pravy sloupec)®. Je potieba si ale uvédomit, Ze toto
srovnani je jen indikativni. Ze statistického pohledu je rozdil mezi nejlepsi a nejhorsi instituci
nevyznamny. Také je zfejmé, jak lze ocekavat, ze regrese fixnich efektli nevysvétluje uspokojiveé
chyby predikei — R je blizko nuly.

Tabulka 2 ukazuje vysledky pro podminéné chyby predikci. Ménovy kurz (nebo pfesnéji, rozdil
mezi predikovanym a skutecnym CZK/EUR nomindlnim ménovym kurzem) a zpozdéné chyby
inflaénich prognoz se ukazuji byt vyznamnym determinantem soucasnych chyb inflaénich prognoz,
R? = 0.46 pro relativni a 0.61 pro absolutni podmin&né chyby inflagnich prognoz.® Negativni a
vyznamny koeficient u ménového kurzu znaci, Ze instituce necekaly posileni ménového kurzu
CZK/EUR. Odfiltrovanim vlivu chyb predikce kurzu a vlivu zpozdénych inflaénich chyb
dospé&jeme k zavéru, ze vétsina instituci produkuje nevychylené inflaéni prognozy. To neplati pro
skupinu ti instituci; CNB je hranién v této skuping. Z pohledu podminéné absolutni chyby
predikci se absolutni chyby staly také nevyznamné pro vétsinu instituci; chyby CNB ziistavaji opét
marginalné vyznamné.

3 Zmény vynosové kiivky pen&zniho trhu 3M PRIBOR mezi prognézami je odrazem piehodnoceni prognéz a reakci
ménové politiky. Podpiera (2008) ukazal, ze implikované sazby 3M PRIBORu z trhu v horizontu jednoho roku jsou
v podstaté shodné s trajektorii trokovych sazeb vmodelu CNB. Proto se lze domnivat, Ze odekdvany vyvoj
urokovych sazeb CNB a trhem neni zdrojem nekonzistence v prognézach inflace.

4 Priméma nepresnost inflanich prognéz centrélni banky ve srovnéni s ostatnimi institucemi je ohodnocovana
napiiklad v ptipadé Svédska v praci Giavazzi a Mishkin (2006) za obdobi 1997-2005.

* Samotné chyby v predikci ménového kurzu vysvétluji piiblizné 30 % v obou ptipadech (ARE a AAE).
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Tabulka 1: Priimérné chyby predikci - relativni (vlevo) a absolutni (vpravo) - odhad rovnice

(1) za obdobi 2002-2007

Zavisla proménna: RFE

Zavisla proménna: AFE

Metoda: Pooled Least Squares
Pozorovani: 18

Instituci: 16

Pozorovani celkem: 262

Metoda: Pooled Least Squares

Pozorovani: 18
Instituci: 16

Pozorovani celkem: 262

Variable Coef. Std. Error Variable Coef. Std. Error
1 ABN-AMRO 0.450* (0.260) 1 MFCR 0.653%** (0.251)
2 MF CR 0.573%*%* (0.268) 2 Zivnobanka 0.682%%* (0.243)
3 CNB 0.614%* (0.245) 3 Volksbank CZ 0.691%** (0.235)
4 Zivnobanka 0.626** (0.260) 4 Kolokvia_Prim. 0.723*** (0.229)
5 Volksbank CZ 0.632%* (0.252) 5 Patria-Finance 0.736%** (0.229)
6 Komer¢ni banka 0.644** (0.260) 6 CSOB 0.739%** (0.229)
7 Patria-Finance 0.647*** (0.245) 7 HVB 0.750%** (0.229)
8 Kolokvia Prim. 0.675%** (0.245) 8 Ceska spotitelna 0.756%** (0.229)
9 Ceska spofitelna  0.694*** (0.245) 9 WOOD 0.767*** (0.229)
10 CSOB 0.712%** (0.245) 10 Komer¢ni banka 0.781%** (0.243)
11 HVB 0.717*** (0.245) 11 CNB 0.797*** (0.229)
12 WOOD 0.767*** (0.245) 12 ABN-AMRO 0.813%** (0.243)
13 Liberalni institut 0.783%** (0.245) 13 Liberalni institut 0.839*** (0.229)
14 Citibank 0.843%** (0.278) 14 Citibank 0.900%** (0.259)
15 Newton 0.875%** (0.278) 15 Newton 1.018*** (0.259)
16 Raiffeisen 0.975%** (0.329) 16 Raiffeisen 1.045%** (0.307)
R® 0.012 R’ 0.010
Adjusted R -0.048 Adjusted R? -0.050
F-statistic 0.205 F-statistic 0.174
Prob(F-statistic) 0.999 Prob(F-statistic) 1.000
Durbin-Watson stat 1.818 Durbin-Watson stat 1.953

Poznamka: *** ** q * oznacwji statisticky vyznamné parametry na 1%, 5% a 10% hladiné.

Odhadované proménné — relativni chyba inflacni prognézy (RFE) a absolutni chyba inflacni prognozy (AFE) —jsou

regresovany na specifické konstanté pro kazdou z instituci.
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Tabulka 2: Podminéné primérné chyby predikci — relativni (vlevo) a absolutni (vpravo) —

odhad rovnice (2) za obdobi 2002-2007

Zavisla proménna: RFE Zavisla proménna: AFE
Metoda: Pooled Least Squares Metoda: Pooled Least Squares
Pozorovani: 17 Pozorovani: 17
Instituci: 16 Instituci: 16
Pozorovani celkem: 213 Pozorovani celkem: 213
Variable Coef. Std. Error Variable Coef. Std. Error
RFE_ER -0.089%*** (0.024) AFE_ER 0.167*** (0.022)
D 04 07 0.049 (0.244) D 04 07 -0.414%* (0.209)
RFE(-1) 0.192%** (0.070) AFE(-1) 0.231%** (0.059)
RFE(-2) 0.432%%** (0.073) AFE(-2) 0.312%** (0.065)
RFE(-3) -0.231%** (0.079) AFE(-3) -0.238%** (0.072)
RFE(-4) -0.139* (0.077) AFE(-4) -0.128* (0.075)
1 ABN-AMRO 0.269 (0.302) 1 ABN-AMRO 0.289 (0.290)
2 Komeréni banka 0.270 (0.379) 2 WOOD 0.311 (0.308)
3 Raiffeisen 0.327 (0.492) 3 Komer¢ni banka 0.369 (0.339)
4 WOOD 0.376 (0.362) 4 Volksbank CZ  0.394 (0.278)
5 Patria-Finance 0.419 (0.332) 5 Patria-Finance 0.426 (0.296)
6 HVB 0.435 (0.355) 6 Zivnobanka 0.439 (0.298)
7 Volksbank CZ  0.441 (0.316) 7 HVB 0.451 (0.306)
8 Zivnobanka 0.475 (0.343) 8 Raiffeisen 0.465 (0.414)
9 Kolokvia_Prim. 0.488 (0.332) 9 Kolokvia_Priam. 0.491* (0.292)
10 Ceska spofitelna  0.509 (0.329) 10 Liberalni institut 0.499 (0.304)
11 MF CR 0.509 (0.389) 11 Ceska spofitelna  0.508* (0.291)
12 CSOB 0.515 (0.331) 12 MF CR 0.522 (0.339)
13 CNB 0.537* (0.323) 13 CSOB 0.532% (0.290)
14 Newton 0.553 (0.357) 14 CNB 0.555* (0.300)
15 Citibank 0.722* (0.390) 15 Newton 0.587* (0.310)
16 Liberalni institut 0.744%* (0.352) 16 Citibank 0.710%* (0.344)
R’ 0.463 R’ 0.610
Adjusted R? 0.403 Adjusted R? 0.567
F-statistic 7.826 F-statistic 14.244
Prob(F-statistic) 0.000 Prob(F-statistic) 0.000
Durbin-Watson stat 2.371 Durbin-Watson stat 2.237

Poznamka: *** ** g ** oznacuji statisticky vyznamné parametry na 1%, 5% a 10% hladiné.

Odhadované proménné — relativni chyba inflacni prognozy (RFE) a absolutni chyba inflacni prognozy (AFE) —jsou
regresovany na chyby predikce ménového kurzu, dummy proménnou nabyvajici hodnoty 1 pro obdobi 2004-2007,

minulé chyby inflacni prognozy a na konstanty specifické pro kazdou z instituci.
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Learning-by-doing: relativni i absolutni chyby predikci inflace vykazuji zavislost v ¢ase. Chyby
predikci tenduji pfetrvavat na horizontu do jednoho roku (jedno a dvé zpozdéni) vlivem toho, Ze
instituce se nemohou poucit ze svych chyb, nez se dozvi skute¢nost za cely horizont predikci. Kdyz
je na horizontu mezi jednim a druhym rokem (tfi a étyfi zpozdéni) patrna zména, instituce se uci ze
svych minulych chyb (kdyZ se dozvi skutenost za cely predikéni horizont), coz ma za nasledek
niz$i chyby predikei inflace v soucasnosti.

Za ucelem testovani hypotézy primérného snizeni chyb predikci ve druhém obdobi byla ptidana do
regrese dummy proménnd rovna 1 pro obdobi 2004-2007. Negativni a vyznamna hodnota této
dummy proménné v regresi podminéné absolutni chyby predikci znamena, ze primérnad odchylka
chyb predikei se v druhém obdobi snizila, tj. pfipad CAAFE. Pro CARFE dummy proménna neni
statisticky vyznamna, coz signalizuje, Ze v praméru se vychyleni podminénych chyb nezlepsovalo
(uz tak jsou predikce vétsiny instituci nevychylené na celém vzorku — po odfiltrovani efektu chyb
predikci ménového kurzu a efektu uceni se).

Ze srovnani Ministerstva financi (jednoho z nejusp&$ngjsich inflaénich prognostiki) a CNB je
vidét, ze ob¢ instituce jsou velmi podobné (podle relativniho umisténi), co se ty¢e CARFE,
CAAFE, a ARFE. Rozdil je patrny v piipadé AAFE, kde Ministerstvo financi dosahuje nizsi
primérnou absolutni odchylku inflaéni prognézy nez CNB. Navic, inflaéni progndzy Ministerstva
financi jsou nevychylené, zatimco predikce CNB jsou marginalng vychylené.

Ve srovnani CNB s primérem Kolokvia je hlavni rozdil v tom, Ze podminéné chyby priméru
Kolokvia dokladaji jejich statistickou nevychylenost na rozdil od CNB. S ohledem na velikost
primérné odchylky predikci je CNB srovnatelna s primérem Kolokvia (oba vykazuji marginalngé
statisticky vyznamnou primérnou odchylku). Nicméné vzhledem k faktu, ze po ocisténi o chyby
v predikcich kurzu (viz CARFE, Tab. 2) vétsina instituci vykazuje na rozdil od CNB nevychylenost
v predikcich inflace, Ize konstatovat, 72 CNB nebyla lidrem v predikcich inflace v letech 2002—
2007. Tento zavér je dale potvrzen i vysledky podminéné primérné absolutni odchylky (CAAFE).

Doposud jsme interpretovali vysledky ve vazbé na statistickou vyznamnost chyb predikei v relaci k
nule (vychyleni nebo velikost primérmé odchylky). Pokud jde o porovnani relativniho vyznamu
chyb predikci mezi institucemi navzajem, pak lze konstatovat, ze rozdily v chybach mezi
institucemi jsou statisticky nevyznamné (prakticky vSechny instituce).

4. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme provedli analyzu srovnani presnosti inflaénich predikci CNB s ostatnimi
institucemi, které soustavné predpovidaji inflaci v Ceské republice. Pro analyzu jsme pouzili
ojedinélou databdzi makroekonomickych predikei instituci spravovanou Ministerstvem financi CR
a ohodnotili jsme primérnou relativni a absolutni chybu predikce vSech instituci.

Vysledky ukazuji, ze i kdyz neni mozné statisticky rozli§it mezi systematickymi chybami
jednotlivych instituci (nepodminéné praméry chyb predikci), nekteré instituce dosahovaly lepsich
vysledkd s ohledem na kritérium nevychylenosti prognoz (po zohlednéni chyb predikci ménového
kurzu a ueni se z minulych chyb). CNB vykazuje mirn& hordi vysledky neZ vétsina profesionalnich
prognostikl, kdyZ zaznamendva primeérnou relativni a absolutni chybu svych inflacnich prognéz
marginalné statisticky vyznamné odli$nou od nuly. Stadové chovani (“herd behavior”, viz Giavazzi
a Mishkin, 2006) se vSak jevi jako jedna z moznych pfi¢in komplikujicich rozliSeni pfesnosti
progndz mezi institucemi.
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