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1. Uvop

Tato prace se snazi ptispét k diskuzi o napliiovani minulych inflaénich cild vyhodnocenim kvality a
uspés$nosti progndz jako zakladniho podkladu pro meénovépoliticka rozhodnuti. Dale se snazi
identifikovat a shrnout faktory, které stoji za odchylkami minulych prognéz od skutecnosti.
Uspésnosti a kvalitou jednotlivych prognéz pfitom rozumime miru naplnéni prognéz zakladnich
makroekonomickych veli¢in' a tim i jejich historek.

Piispévek hodnoti pouze prognézy CNB a nesrovnava je s prognézami jinych instituci. Hovoiime
Hodnoceni, zda lze povazovat progndzy za skutecné Gspésné nebo neuspésné z externiho pohledu,
ponechame na tisudku samotného &tenare.

Sekce ménova a statistiky CNB pravidelng identifikuje faktory, které stoji za nenaplnénim jejich
prognodz a na zaklad¢ téchto analyz upravuje prognosticky mechanismus a jeho nastroje. Hodnoceni
jeden a pul roku staré prognoézy je soucasti interniho dokumentu Hodnoceni plnéni inflacniho cile.
Zavéry tohoto dokumentu jsou pravidelné zvefejnény ve Zprave o inflaci v kapitole Vyvoj inflace
z pohledu plnéni infla¢niho cile.

Predkladané vyhodnoceni kvality a uspéSnosti prognéz vychazi zjednotlivych historickych
Hodnoceni plnéni inflacniho cile a zabyva se souhrnnym hodnocenim celé mnoziny prognédz
v obdobi od zagatku roku 2004 aZ po polovinu roku 20067,

historickych prognoz. To je nejprve ucinéno prostym srovnanim prognoéz a skutecnosti. Poté jsou
diskutovany upravené progndzy pii znalosti vSech faktori a predstaveno hodnoceni naplnéni
historickych prognéz v chronologickém sledu jednotlivych let. Hlavni ¢ast textu dopliuji dvé
prilohy. Klicové pojmy a metodologie vzniku upravenych prognéz je popsana v Priloze 1. Druhy,
Ptiloha 2, obsahuje popis odchylek ptivodnich a upravenych prognoéz od skute¢nosti.

2. SHRNUTI VYSLEDKU

Prognézy ve zkoumaném obdobi jsou z hlediska odchylek od skute¢nosti vychyleny v priméru
smérem k vysSi inflaci, niz§imu redlnému rtstu a k méné zhodnocenému nomindlnimu kurzu.
Konzistentné s tim je i implikovana trajektorie sazeb v prognoézéach v primeéru vyssi nez skutecnost.
Mira odchylky zékladnich makroekonomickych veli¢in roste s prodluzujicim se horizontem
progndézy. Avsak odchylky se v prib&éhu Casu postupné snizuji, kdyz jsou nejvétsi u prognoz
zpracovanych v roce 2004. Naopak u poslednich zkoumanych prognéz z roku 2006 jsou nizsi.

Na zéklad¢ vyhodnoceni prognéz zpracovanych od roku 2004 az do poloviny roku 2006 jsme
identifikovali tfi zékladni skupiny faktort, které nejcastéji ptispély k nadhodnoceni historickych
prognoz.

Prvni skupinou je vliv nastaveni rovnovaznych veli¢in. Jednd se o skupinu faktord, ktera
v minulosti nejvyraznéji ptispéla k odchylkdm prognéz od skutenosti. Z pohledu ex post

! Ptispévek si viima pouze inflace CPI, tempa ristu HDP, resp. mezery vystupu jako jeho cyklické slozky,
nominalniho ménového kurzu viiéi euru a nominalnich trokovych sazeb.

? Prognézy pred rokem 2004 nejsou soudasti hodnoceni. Prognozy v té dob& vznikaly sloZitym procesem integrace
stfednédobych a kratkodobych predikénich metod doplnénych o expertni Gpravy. Odpocet od takto vzniklych prognoz
a identifikace chyb neni jednoduse proveditelna a pfesahuje ramec této prace.
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hodnoceni nespravny odhad neinfla¢niho ristu produktu, tempa rovnovazného zhodnoceni kurzu
(podhodnoceni v obou piipadech) a vysoka hladina rovnovaznych urokovych sazeb na minulosti
zpusobily vychyleni progndz. Nastaveni dlouhodobych trendd na progndze je a pravdépodobné také
ztstane klicové pro jejich naplnéni. Vyvoj dlouhodobych trendt je determinovan strukturalnimi
faktory, a proto je obtizné predikovatelny.

Do druhé skupiny patii nenaplnéni nékterych exogennich ptedpokladti a vliv neocekavanych Sokda.
Jedna se predevS§im o piedpoklad nadhodnocujici vysi primarniho dopadu nékterych danovych
zmén do inflace. K nizsi skutecné inflaci také pfispéla nadiroda n€kterych zemédeélskych komodit v
letech 2004-5 a ostra konkurence maloobchodnich fetézcti.

Posledni skupinu faktord pfedstavuje nespravna kalibrace nékterych behavioralnich vazeb
v modelovém aparatu, ktery piedstavuje jadrovy predikéni nastroj. Na zaklad¢ analyz provedenych
béhem zkoumaného obdobi doslo upravou modelovych rovnic pfedevsim ke snizeni prusaku cen
energii a regulovanych cen do infla¢nich ocekavani, coz vedlo ke snizeni chyb infla¢nich prognéz.

3. HODNOCENI NAPLNENI HISTORICKYCH PROGNOZ

Tato Cast se zabyva hodnocenim uspésnosti progndz z hlediska naplnéni prognézy prostiednictvim
hodnoceni ptedpovédi zakladnich veli¢in, jakymi jsou inflace, sazby, ménovy kurz a realna
ckonomicka aktivita popsana mezerou vystupu. Pii hodnoceni se budeme zaméfovat na stfednédoby
horizont 4-6 &tvrtleti’.

Vyhodnoceni uspé$nosti historickych prognoéz lze provést hodnocenim odchylky prognézované
veli¢iny od skute¢nosti. Toto hodnoceni je zna¢né¢ zjednoduSené a neposkytuje z pohledu tviirce
progndézy plnohodnotnou informaci. Prostym srovnanim prognoézy se skute¢nou realizaci dané
proménné neni zfejmé, které faktory stoji za nenaplnénim prognézy. Pfitom takovato informace je
dilezita pro dal§i vyvoj, revizi a Gipravu predikénich nastroji. V ramci predikéniho procesu v CNB
vznikly postupy, jakymi se pravidelné analyzuji minulé prognézy a identifikuji faktory jejich
nenaplnéni, podrobnéji o Hodnoceni plnéni inflacniho cile v Ptiloze 1.

Faktory stojici za nenaplnénim prognéz mohou byt z hlediska prognostického procesu exogenni
nebo endogenni. Cisté exogenni faktory vstupuji do prognézy v podobé piedpokladi, které jsou
piebirany relativné mechanicky. Sem patii pfedevS§im zahrani¢ni veli¢iny jako inflace, sazby a
realna ekonomicka aktivita, ale také domaci faktory, jako jsou pfedpoklady o vyvoji regulovanych
cen a nepiimych dani. Vliv téchto exogennich faktord na nenaplnéni progndz lze popsat
prostiednictvim upravené progndzy zohlednujici skute€né pozorovany vyvoj téchto faktorti (viz
Ptilohu 1 a popis simulaénich technik). Tyto prognoézy jsou standardni soucasti interniho materialu
Hodnoceni plnéni inflacniho cile a jsou shromazdény za celé sledované obdobi, viz Pfilohu 2.

Druhou skupinou jsou piedpoklady prognoz, které jsou endogenni v ramci prognostickém procesu.
Jedna se predevsim o nastaveni pocatecnich podminek prognéz a trendd rovnovaznych veli¢in
na horizontu prognéz. Podobné jako v piipadé exogennich faktorti lze jejich vliv hodnotit
prostiednictvim upravené progndzy, ktera tentokrat obsahuje nas aktualni nahled na vyvoj téchto
veli¢in.

? Divodem je predpoklad pouzivany v ramci tvorby predikce o zpozdéni v transmisi ménovépolitickych rozhodnuti
do inflace.
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Takovéto hodnoceni faktort stojicich za nenaplnénim progndz se na prvni pohled miize zdat velmi
jednoduché. Minulé prognézy naplnime skutecnou realizaci exogennich proménnych a aktualnim
nahledem na historicky vyvoj cyklu a trendd. Tim ziskame hodnoceni jejich vlivu na nenaplnéni
progndzy. Ve skuteCnosti vSak nelze jednoduse srovnavat upravené prognézy pti znalosti vSech
(exogennich i endogennich) faktor se skuteCnosti. Divodem je predev§sim nepodminénost
prognéz’ a predpoklad perfektni znalosti viech exogennich veligin na horizontu prognozy.

Nepodminénost prognézy znamend, ze ménova politika bude vzdy reagovat tak, aby nasmérovala
inflaci do cile pii danych infla¢nich tlacich. Pfedpokladame-li, Ze v upravené progndze jsou spravné
ex post popsany inflacni tlaky a ménova politika reaguje v souladu s plnénim cile, pak se trajektorie
sazeb stejné jako prognoza inflace a ostatnich veli¢in mtize lisit od skute¢nosti. Diivodem mize byt
jina ex post reakce sazeb ve srovnani s historickou ex ante trajektorii.

K nepodminénosti se ptidava dalsi vyznamny pfedpoklad upravenych prognéz - vSechny zmény ve
faktorech jsou plné ocekavané. Ve skutecnosti je takovy piedpoklad nerealisticky. Kdybychom
znali napfiklad aktudlni inflaci cen ropy nebo zahrani¢ni Grokové sazby uz v minulém roce, byla by
reakce ekonomiky a potazmo i monetarni politiky odlisna.

Upravené prognézy nam tedy pomahaji ohodnotit pifispévky jednotlivych faktorti, ale nelze je
jednoduse srovnavat se skute¢nosti. Umoziiuji ndm identifikovat faktory nenaplnéni prognéz, avsak
zaroven musi byt doplnény detailni znalosti historky (pfibéhu) prognoézy.

Z historickych prognoéz, ze znalosti jejich struktury, z jejich hodnoceni a z upravenych prognoéz
vyplyva, ze vyznamna ¢ast odchylek prognédz od skute¢nosti byla zplisobena ex post chybnymi
predpoklady o nastaveni trendi rovnovazného kurzu, sazeb a rovnovazného produktu ve srovnani
s dnesnim nahledem. Z hlediska prognostického procesu byla tedy zplsobena endogennimi faktory.

K nenaplnéni progndz prispély ¢asteéné i exogenni faktory, resp. ptedpoklady o vyvoji exogennich
veli¢in. Po zohlednéni skute¢ného vyvoje vSech exogennich faktorti vstupujicich do progndzy se
mira nadhodnoceni inflaéni prognoézy v horizontu 4 az 6 ctvrtleti vyrazné snizuje. Znalost
skutecného vyvoje téchto veliin tak vyrazné pomaha zlepSit kvalitu prognéz z pohledu
nadhodnocovani inflace. Také znalost skute¢né realizace zmén nepfimych dani a skutecného vyvoje
regulovanych cen by vedla ke zvySeni pfesnosti prognoz.

Nasledujici podkapitoly se zabyvaji identifikaci faktorli nenaplnéni prognéz podrobnéji. Vychazi
ptitom z internich dokumentd Hodnoceni plnéni inflacniho cile a ze situacnich zprav popisujicich
jednotlivé prognézy. Podkapitoly jsou Elenény po jednotlivych letech a zavéry jsou zobecnény.
Soucasti nasledujicich kapitol jsou grafy, které srovnavaji skuteény a predpokladany vyvoj
vybranych veli¢in na horizontu Sesti ctvrtleti. Horizont se vzdy posouva podle obdobi vzniku
prislusné progndzy. V piipadé nepozorovatelnych veli¢in, jako jsou napfiklad mezera vystupu ¢i
rovnovazné trendy veliCin, jsou uvadény odhady zledna 2008. Tyto odhady vznikly pomoci
predikénich technik Sekce ménové a statistiky vramci pfipravy lednové progndzy a jsou
konzistentni s jejimi pfedpoklady. Zptsob identifikace jednotlivych nepozorovanych proménnych
v ramci predikéniho procesu byl popsan ve Zprdvdch o inflaci® a v publikaci The Czech National
Bank’s Forecasting and Policy Analysis System (CNB 2003).

4 Prognéza je nepodminéna v tom smyslu, Ze jeji soudasti je i reakce Girokovych sazeb. Progndza tedy neni podminéna
exogennim predpokladem o jejich vyvoji, ale trajektorii, ktera je v souladu s budouci inflaci na cili.

3 Jako piiklad miize slouzit Zprava o inflaci z ledna 2007 s boxem ,,Rozgifeni jadrového predikéniho modelu o vliv
realnych mezd“, Zprdva o inflaci z¥ijna 2005 s boxem ,Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB* nebo
z ledna 2005 s boxem ,,Inflaéni oekavani v modelovém aparatu CNB«.
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3.1 Prognozy publikované v roce 2004

Prognozy inflace sestavené v tomto obdobi piedpokladaji riist proinflacnich tlakd a jsou vyssi nez
skutecnost. Implikuji tak potfebu zvySovani trokovych sazeb, ktera je ex post vyssi nez trajektorie
konzistentni s plnénim cile, viz Pfilohu 2. Podle téchto prognéz méla inflace rist zejména
v disledku zmén nepiimych dani a regulovanych cen a jejich prolinani do infla¢nich ocekéavani.
Zvlasteé inflace cen potravin se méla zvySovat v disledku daiovych uprav. K nim navic dochazelo
v situaci obratu realné ekonomické aktivity do expanze, kdyz prognoézy predpokladaly vyrazny rist
vystupové mezery. V ménovépolitickych tivahach navic Sekce ménova a statistiky doporucovala
zvySovani sazeb a komunikaci z diivodu potieby zabranit nardstu infla¢nich ocekavani spojeného se
vstupem do EU.

Tabulka 1: Pfedpokladany/odhadnuty piispévek zmén dani do celkové inflace (v p.b.)

1.¢tvrt.  2.¢tvrt.  3.¢tvrt.  4.¢tvrt. 1.¢tvrt.  2.¢tvrt. 3.¢tvrt. 4.¢tvrt. 1.¢tvrt.  2.Ctvrt.
2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006

leden 2004 1 0.26 0.13

duben 2004 0.82 0.29 0.05 0 0.05

Cervenec 2004 0.73 0.19 0.19 0 0.3 023 0.02 0 0.21 0.21
fijen 2004 0.73 0.19 0.19 0 -0.02 0.20 0.24 0 0.27 0.25
Odhad 0.73 0.19 0.5 0.03 0 0 0 -0.2 0.25 0.08

Prognozy inflace, realné ekonomické aktivity, kurzu, a tim i sazeb se nenaplnily. Divodem byly
piedevs§im niz8i dopady zmén nepiimych dani (viz tabulka vyse), rychlejsi rist nabidkové strany
ekonomiky v podobé rychlejsiho rstu rovnovazného produktu a rychlejsiho zhodnoceni realného
kurzu.

V disledku niz§ich dopadi a realizace zmén neptimych dani inflace v roce 2005 klesla pod infla¢ni
cil a skoncila tak vyrazné pod prognézou. Prognézy vsak v tomto obdobi piedpokladaly vyrazné
prolinani efektd zmén neptimych dani a regulovanych cen do inflace pfes inflaéni ocekavani (viz
Graf 3). I kdyz jiz v prib&hu roku 2004 bylo toto prolinani u dani tlumeno, trvalo, nez byly jejich
sekundarni dopady v prognoze pIné¢ eliminovany. Na zédkladé analyz provedenych bé&hem
zkoumaného obdobi doslo v n€kolika krocich ke sniZeni prisaku cen energii a regulovanych cen do
infla¢nich ocekavani s citelnym protiinflacnim dopadem do prognézy inflace.

K nadsazeni prognézy vyrazn¢ piispéla také chybna projekce faze hospodatského cyklu (viz Grafy
1 a 2). Progndzy z tehdejsi doby sice spravné ocekavaly zrychleni ristu realné aktivity, ale spiSe
pfes rdst poptavky, tj. pfes mezeru vystupu. Rust mezery vystupu pak implikoval vyrazné
proinflaéni tlaky na prognéze. Ve skutecnosti vak inflace na horizontu prognéz nezrychlovala ani
pfi relativné vysokém pozorovaném realném riastu HDP. Tomu odpovida zména dnesniho nahledu
na vyvoj mezery vystupu. S vyhodou zpétného pohledu se domnivame, ze mezera vystupu pusobila
na horizontu prognézy protiinflacné. Vzhledem k vysokému realnému ristu tak spiSe dochazelo ke
zlepSovani nabidkové strany ekonomiky, tj. k rychlej$imu ristu rovnovazného produktu. Kromé
toho jsme pozorovali i rychlej§i rovnovazné realné zhodnocovani kurzu.
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Graf 1: Mezera vystupu v % Graf 2: Tempo ristu realného HDP, mzr. v %
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Graf 3: Inflace regulovanych cen, mzr. v %  Graf 4: Inflace cen potravin, mzr. v %
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Poslednim vyznamnym faktorem podilejicim se na chybé prognozy z té doby je ex post nespravny
pfedpoklad o zrychleni rustu cen potravin (viz Graf 4). Dobra uroda, odklad ristu cen cigaret a
predevsim pak konkurence maloobchodnich fetézci udrzela inflaci cen potravin na relativné
nizkych hodnotach.

3.2 Prognozy publikované v roce 2005

Progndzy z roku 2005 jsou hodnoceny s ohledem na vyvoj zékladnich veli¢in zejména v roce 2006.
Z pohledu téch nejsledované;jsich, kterymi jsou inflace a sazby, se prognézy naplnily. Vyjimkou je
pouze posledni prognoza z fijna 2005, kterd je vyrazné vyssi nez skute¢nost. Vezmeme-li vSak
pouze prvni tfi prognézy daného roku, jejich primérna chyba je blizka nule. Objevuji se i prognozy,
které vyvoj inflace podhodnocuji.

S naplnénim prognoéz je konzistentni inflace, kterd je v roce 2006 blizko stfedu bodového cile.
Podobné hodnoceni redlné ekonomické aktivity odpovida dne$nimu ndhledu, avSak prognézy
redlného HDP i nadale zaostavaly za skutecnosti (viz Graf 5). Rast rovnovazného produktu
(nabidkové strany) byl vysS$i nez ocekdvany a podobné jako vroce 2005 zistava problémem
progndz spravné hodnoceni a nastaveni dlouhodobych trendi.
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Graf 5: Tempo ristu realného HDP, Graf 6: Rist rovnovazného realného kurzu,
mzr. v % mzr. v %
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Piedpoklady o vyvoji realné ekonomické aktivity mély implikace i do nastaveni realného
rovnovazného zhodnocovani kurzu (viz Graf 6). Byt’ se prognozy z tohoto obdobi mohou zdat plné
v potadku, je v nich &asteéné chyba v progndze kurzu. Prognézy opét neocekavaly tak vyrazné
zhodnoceni kurzu. V celkovém vyznéni a z hlediska doporuceni progndzy dopadly dobie, protoze
neocekavany rlst regulovanych cen nahradil v pfispévku do inflace prognézou nepredpokladané
snizovani importnich cen a nizkou inflaci cen potravin (viz Grafy 7 a 8).

Graf 7: Inflace cen potravin, mzr. v %

Inflace cen potravin, mzr. v %

Graf 8: Inflace regulovanych cen, mzr. v %

Inflace regulovanych cen, mzr. v %
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Prognéza z fijna 2005 je patrné nejvice nadhodnocujici progndézou v celém zkoumaném obdobi.
Moznou pfi¢inou je skuteCnost, Ze tato prognéza poprvé desagregovala dopady zhodnocovani
realného kurzu do slozek inflace. Brala ptitom do tivahy obchodovatelnost ¢i neobchodovatelnost
dané slozky. Po zohlednéni vSech faktord vstupujicich do progndzy zistavd nadhodnoceni
prognézy inflace z fijna relativné vysoké.
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3.3 Prognozy z roku 2006

V této ¢asti jsou hodnoceny pouze prvni dvé progndzy roku 2006, tj. lednova a dubnova. Pro
zbyvajici prognozy nebylo v dobé vzniku materialu vypracovano hodnoceni v podobé Hodnoceni
plnént inflacniho cile.

Prognozy ze sledovaného obdobi predpokladaly udrzeni inflace blizko bodového cile.
Ve skutecnosti vsak inflace ve 4. ¢tvrtleti 2006 vyznamné poklesla, viz Graf 9. Zejména korigovana
inflace bez pohonnych hmot se v roce 2007 drzela na velmi nizkych hodnotach, kdyZ pokracovalo
rychlejsi zhodnocovani nominalniho kurzu, nez oéekéavaly prognézy, viz Graf 10.

Vyvoj nominalniho kurzu se tak opét stal hlavnim faktorem nenaplnéni prognéz. K nému se ptidal
vyznamny dopad ptehodnoceni realizace zmén nepfimych dani na tabakové vyrobky. Ty byly
v roce 2007 vyrazné niz§i, nez se pivodné piedpokladalo.

Plvodni progndzy inflace vSak nejsou plné srovnatelné s pozorovanymi hodnotami. V prub&éhu
roku 2007 se totiz zménily vahy sloZek spotiebniho koge zvefejnéné Ceskym statistickym tfadem.
Pfitom pozorovana inflace pfi zachovani ptivodnich vah kose CPI by byla mirné vyssi nez aktualni
oficialni udaje.

V roce 2006 doslo v historickém srovnani k vyraznéj§im zménam modelového aparatu. Jak jiz bylo
zminéno vyse, doslo k pfehodnoceni rovnovaznych veliCin s cilem odstranit jejich pisobeni ve
sméru nadhodnoceni infla¢nich prognoz.

Graf 9: Inflace CPI, mzr. v % Graf 10: Korigovana inflace bez PH, mzr. v %
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Ptiloha 1: Vychodiska a metodologie

Oficialni progndzy CNB jsou tvofeny v Sekci ménové a statistiky, ktera je odpovédna za vyvoj,
testovani, spravu a provozovani celého predikéniho aparatu. Od roku 2004 je hlavnim
prognostickym nastrojem stfednédoby Ctvrtletni cyklicky model malé oteviené ekonomiky,
Quarterly Projection Model (QPM)®. Tento model popisuje stiednédobé vazby mezi klidovymi
makroekonomickymi veli¢inami, jako jsou inflace, kurz, sazby a readlnd ekonomickéd aktivita,
pfi¢emz je primarn¢ zaméten na proces transmise v prostiedi cilovani inflace.

Prognozy Sekce ménové a statistiky vSak nejsou jenom prognézy vytvorené pomoci modelu QPM,
protoze zohlednuji mnoho dalSich informaci nad rdamec moznosti samotného modelu. Vsechny
informace jsou do progndzy integrovany po podrobném zvazeni v ramci pomérné dlouhého a
slozitého procesu, kdy probihaji diskuze mezi jednotlivymi experty sekce, s vedenim sekce i se
Cleny bankovni rady a jejich poradci. Proto se tyto prognézy (na rozdil od ¢ist¢ modelovych
progndz) nazyvaji integrované prognozy.

Oficialni prognézy CNB jsou aktualizovany s étvrtletni frekvenci a podrobné popsany v situagnich
zpravach, které jsou predkladany bankovni radé jako dulezity podklad pro ménovépolitické
rozhodovani. Tyto integrované progndzy se v textu nazyvaji historické prognoézy. Jejich srovnanim
se skute¢nym vyvojem vypocteme chyby historickych prognoz.

Soubézné s ptipravou nové prognozy vznika také interni dokument Hodnoceni pinéni inflacniho
cile, ktery se vraci k prognéze vytvoiené pied 6 Ctvrtletimi. Jeho cilem je podrobné analyzovat
pri¢iny (ne)napliovani inflacniho cile. Jelikoz provadéni ménové politiky ovliviiuje budouci vyvoj
inflace, nikoliv soucasny, prognézy zejména inflace jsou nejdilezitéjSim kriteriem pro
meénoveépolitické rozhodovani. Ztohoto didvodu je vyznamnou soucasti Hodnoceni plneni
inflacniho cile pravé vyhodnoceni kvality progndz, kde se snazime identifikovat zdroje a objasnit
pfic¢iny moznych odchylek ptivodni prognézy zakladnich veli¢in od pozorovaného skute¢ného
vyvoje.

Finalni historickd integrovana progndza je zaloZzena na obrovském mnozstvi riznorodych
predpokladd a nastaveni, neboli faktord. Tyto faktory je z praktického hlediska potieba sloucit do
nékolika skupin. Vhodné slucovani je zavislé na okolnostech, za kterych prognéza vznikala. Mezi
overit. V dusledku toho se mohou seskupeni faktord pfi rozkladu celkovych zmén v jednotlivych
prognoézach lisit. Pti zpracovani dokumentu Hodnoceni pinéni inflacniho cile se historicka prognoza
vytvoifena pied rokem a pil modifikuje o tyto faktory, seskupené nejcastéji nasledovné:

upravy modelového aparatu provedené mezi vznikem prognoézy a jejim hodnocenim;

e skuteCny vyvoj zahrani¢nich veli¢in na horizontu ptivodni progndzy (urokové sazby, inflace,
HDP, ropa, kiizovy kurz USD/EUR);

e nové odhady nastaveni rovnovaznych veli¢in na horizontu ptvodni prognézy (doméci a
zahraniéni realné turokové sazby, apreciace realného kurzu, rizikova prémie, rust
neinfla¢niho produktu domaciho i zahrani¢niho, rist realnych mezd);
skuteény dopad zmén neptimych dani doma i v zahrani¢i na horizontu ptivodni progndzy;
nové predpoklady o vlivu fiskalu na redlnou ekonomiku na horizontu ptivodni prognézy;

o skutecny vyvoj regulovanych cen na horizontu ptivodni prognozy.

¢ Podrobny popis modelu QPM spolu s predikénim a analytickym systémem CNB je v publikaci The Czech National
Bank’s Forecasting and Policy Analysis System (CNB 2003).
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Tyto faktory vstupuji do procesu tvorby prognozy jako exogenni veli¢iny a ménova politika je
nemtze ovlivnit. JelikoZ jsou vSak pro budouci vyvoj inflace vyznamné, predpoklady o jejich
vyvoji jsou prebirany nebo prognézovany na zéklade informaci od jinych instituci.

Nase metodologie vyuziva jadrovy predikéni model QPM k rozkladu celkové odchylky v prognoze
podle vlivu jednotlivych skupin faktorti — jsou nasimulovany umélé prognézy na zékladé riznych
predpokladi o vyvoji téchto faktorti. Na rozdil od tvorby samotné prognézy, replikace skute¢ného
prognostického procesu s vyuzitim rtiznych technik, modelti a expertnich znalosti na ohodnoceni
efektd kazdé skupiny faktorti je prakticky nemozné a simulace jsou provedeny spiSe mechanicky.
Vysledky proto musi byt interpretovany s velikou opatrnosti a s ohledem na skute¢ny obsah
pfislusné historické prognozy.

Prakticky se na hodnoceni vlivu jednotlivych skupin faktorti na prognézu vyuzivaji modelové
simulace, kde se postupné piidavaji aktualizace dal$i a dalsi skupiny faktord. Vyuziva se tedy
piistup kumulovanych zmén. Vychdzi se z pivodni historické prognoézy, do které se po skupinach
zapracuji zmény faktord, az jsou vSechny faktory aktualizované. V tomto pfistupu je efekt zmén
skupiny faktorti podminén zménami faktortt vykonanych v ptedeslych simulacich. Proto je volba
potadi vykonanych zmén pfi ohodnocovani jejich vlivu na prognézu dulezita.

Zapracovanim zmén vSech relevantnich faktori do historické progndzy ziskame upravenou
(integrovanou) prognézu. Rozdil mezi upravenou prognoézou a skutenosti nazyvame chybou
upravené prognozy.

Pokud chceme vySe zminénou metodologii popsat formalnéji, pak progndza libovolné velic¢iny F
je funkci vektoru faktord (neboli informacnich podmnoZin) z=(z',...,z"), které tvoti celou
informaéni mnozinu, na zakladé které je prognodza vytvoiena: F(z). Prispévky K ke zméné
progndzy prislouchajici zménam skupin faktord pak jsou:

AF = F(z)~F(z) = YK,

k=1

kde z=(z},...2/),i = 0,1, pti¢emZ dolni indexy 0 a 1 oznaluji plivodni a aktualizovanou informac¢ni
podmnozinu pro jednotlivé skupiny faktord. F(z,) tedy oznacuje pivodni historickou prognézu a
F(z,) vyslednou upravenou prognozu.

Predpokladejme, ze skupiny faktorli jsou indexovany podle poradi, v jakém jsou aktualizovany

v simulacich. Pokud ozna¢ime hornim indexem -k vektor vSech proménnych kromé proménné s
k -tym indexem, pak pro zménu vyvoje predikce libovolné veli¢iny F' dostavame:

AF = F(z},2,') = F(2,) + F(2],27,2,"") = F(2],2," ) ...+ F(z)) = F(z",2)) = ) K,
k=1

kde

1 ko kel n ! k-l _k n
K, =F(z/,....20,zy »..0s20)=F(21,..,2] ,z4,...,2).

Vyhodou kumulativniho pfistupu pfi ohodnocovani vlivu skupin faktord na prognézu je
kvantitativni dopad zmén jednotlivych faktori, které se piesné naséitaji do celkové zmény prognédzy
dokonce i bez nutnosti linearizace pouzitého modelu. Nevyhodou je uz zminéna podminénost na
potadi vykonanych simulaci, coz znamena, Zze rozklad neni jednoznacny, atak znesnadiiuje
interpretaci vysledkd.
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Z praktického hlediska je vyhodnéjsi zacit rozklad se simulacemi ohodnocujicimi dopad zmén
s nejvice nelinearnimi faktory, jako jsou zmény modelového aparatu, a pak pokracovat s faktory,
kterych zmény jsou vzhledem k pouzitému modelu linearni nebo ,,téméf linearni“. V ramci dalsiho
urceni pofadi je rozumnéjsi replikovat potadi pouzité pti tvorbé ptivodni prognézy, kdy naptiklad
odhad domaciho nastaveni po¢ateénich podminek je zavisly od piedpokladi vyvoje v zahraniéi.

Pii hledéani pfic¢in (ne)naplnéni inflaéniho cile jsou upravené prognoédzy objektivné kvalitnéj$im
zdrojem informaci nez historické progndzy, protoze vychazeji ze skutecného vyvoje faktort
z hlediska ménové politiky exogennich. Chyba upravené prognézy totiz z chyby ptivodni historické
progndzy eliminuje Cast piislouchajici odchylce progndzy exogennich veli¢in od skute¢nosti.
Jadrem chyby upravené prognozy tedy jsou:

e opomenuti nebo nespravné popsani klicovych ekonomickych procestt v modelovém aparatu;

¢ nedokonalé podchyceni probihajicich zmén ekonomickych elasticit nebo vazeb;

e mylna ex post identifikace ekonomickych Sokl ovliviiujicich hospodaisky vyvoj sméfujici
k nespravnému nastaveni vychozich predpokladi prognéz;

e realizace neocekavanych ekonomickych Sokl vychylujicich inflaci a dalsi ekonomické
veli¢iny (pfi nékterych silnych nenadalych Socich je naplnéni inflaéniho cile dokonce
objektivné nerealistické);

e soucasti chyb upravené prognozy jsou také chyby ménové politiky (zde se nejedna jen o
samotné nastaveni urovné urokovych sazeb, ale také o spravnou komunikaci ménové
politiky s vefejnosti).

Dalsim faktorem, ovliviiujicim velikost chyb upravenych prognoz, je zplisob provedeni ex post
modelovych simulaci pro kvantifikaci vlivu odchylek v ptedpokladech prognéz od skutecnosti.
Tyto simulace piedpokladaji, ze vyvoj exogennich veli¢in byl ocekdvany presné ve vysi ex post
realizovanych hodnot. Ve skutecnosti se v§ak informacni mnozina ekonomickych subjektti ménila
v Case, a tak dochdzelo k postupnému piehodnocovani ocekavani v souladu s nové realizovanymi
Soky. Provedeni vSech historickych modelovych simulaci na zakladé obnoveni informaéni mnoziny
v kazdém ctvrtleti je ve stavajicim modelovém aparatu natolik ¢asove naro¢né, ze ptesahuje Casovy
ramec této studie.
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PRILOHA 2: ODCHYLKY PROGNOZ OD SKUTECNOSTI

Progno6zovana a skutecna inflace

Inflace mazr. - odchylky historickych prognéz

15 e cdlen 2004
1.0 e DubeN 2004
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-2.0
-2.5

e Cervenec 2004
Rijen 2004
=== eden 2005

= Duben 2005

e Cervenec 2005
Rijen 2005
Leden 2006

Duben 2006

1.5
1.0 +
0.5 4
0.0
-0.5 q

m—_eden 2004
@ Duben 2004
= Cervenec 2004
w— Rijen 2004
= _eden 2005
@===Duben 2005
107 @ Cervenec 2005
Rijen 2005
Leden 2006

-1.5 1

-2.0
25 Duben 2006

U progndz inflace lze identifikovat relativné dobrou predikéni schopnost v prvnich 2 az 3
¢tvrtletich, kdy chyba historické i upravené progndzy je blizka nule s malou smérodatnou
odchylkou. Pii predikci od 4 az do 6 ctvrtleti se stava prumérnd hodnota obou progndz vice
zaporna. Ve 4. Ctvrtleti vzrustd smérodatnd odchylka, kterd vSak zistava témét konstantni po zbytek
predpovédi. Tato skuteCnost souvisi s narlstajici nejistotou s ohledem na budoucnost a také
s nepodminénosti progndz.

Z grafu odchylky historickych prognéz lze potvrdit skutecnost, ze predikce inflace jsou mirné
vychylené predevsim na konci predikéniho horizontu smérem nahoru. Z grafu odchylky upravenych
prognodz vsak nelze tvrdit, Ze odhad inflace je na celém horizontu prognézy systematicky vychyleny
— existuji predikce niz8i nez skutecnd inflace a pohybujici se kolem skutecnosti. Vedle toho 1ze
identifikovat upravené progndzy vySsi nez skute¢nost na celém horizontu (z dubna 2004 a
fijna 2005). I ptes nekteré vychylky jsou upravené prognézy schopny zachytit dynamiku vyvoje a
zmén v celkové meziro¢ni inflaci.

S ohledem na velikost chyby integrované prognézy lze povazovat predikce z dubna 2004 a
fijna 2005 za nejméné vydafené. Pokud bychom tyto predikce odstranili, dostdvame u chyb

historickych i upravenych prognéz vyznamnou redukci zaporné vychylenosti (méfeno stfedni
hodnotou prognoézy od druhého Ctvrtleti predikce) a zmenseni smérodatné odchylky.
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Prognézovany a skuteény kurz

Ménovy kurz CZK/EUR - odchylky historickych progéz
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Ménovy kurz CZK/EUR - odchylky upravenych progéz
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Predikované zhodnoceni ménového kurzu se ve vSech sledovanych historickych prognézach
jednostranné odchylovalo od skutenosti, pfesnéji, skuteéné tempo zhodnocovani nominalniho
kurzu CZK/EUR bylo systematicky vys$s$i, nez jsme oc¢ekavali. Nejvétsi primérny rozdil je mezi 3.
a 4. Ctvrtletim prognoz, v dalSich ctvrtletich se jiz mirné snizuje. Upravené prognézy vykazuji
vyrazné snizeni chyb na celém sledovaném horizontu. V grafu chyb upravenych prognoz je
piekvapujici vyrazny nartust primérné chyby i smérodatné odchylky pro 5. Etvrtleti prognozy.

Z porovnani skute¢ného vyvoje a vyvoje upravenych progndz vyplyva, ze progndzy jsou schopny
zachytit dynamiku vyvoje v podob&é zmén tempa zhodnoceni kurzu, nedokazi vSak odhadnout
velikost tempa. To bylo ve skutecnosti vyrazné vyssi. Predikce kurzu byly vyznamné ovlivnény
piedpoklady o vyvoji rovnovaznych trajektorii zhodnocovani realného kurzu a urovni
rovnovaznych realnych sazeb.
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Progno6zovana a skuteéna mezera vystupu

Mezera vystupu - odchylky historickych prognéz
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K dispozici mame pouze jeji aktualngjsi odhady, o kterych véfime, ze 1épe odrazeji skuteénou fazi
hospodaiského cyklu. Mezera vystupu nyni reprezentuje infla¢ni tlaky z nakladt produkce a je
jednou ze dvou slozek realnych meznich nakladt. Druhou slozkou je mezera realnych mezd.

Z grafu odchylek historickych prognéz vidime pouze mirné vychyleni primérnych odchylek
smérem doli, progndza je tedy mirné vyssi nez aktualni odhad. Po zanedbani méné vydafenych
prognéz z pohledu inflace (z dubna 2004 a fijna 2005) pti zhruba konstantni smérodatné odchylce
se primérna chyba progndzy jesté vice snizuje. Pti srovnani historickych progndz se soucasnym
nahledem na vyvoj mezery vystupu se ukazuje, Ze prognozy vytvorené do 1. ¢tvrtleti 2005 jsou nad
aktualnim odhadem vystupové mezery, v nasledujicim obdobi jsou prognézované mezery vystupu
vét§inou nize, nez je soucasny odhad.

Hodnotngjsi informaci nabizi analyza vramci upravené prognézy. Pfi srovnani prubéhi
jednotlivych prognéz (bez vlivu nejméné vydafenych) se primérnad hodnota chyb dostava na
kladnou hodnotu. Pomalej$i uzavirani mezery vystupu je disledkem restriktivniho puisobeni fiskalu
béhem let 2004 a 2005 a naopak expanzivniho vlivu v roce 2006.
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Progno6zovana a skutecna tirokova sazba

3M PRIBOR - odchylky historickych prognéz
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Hodnoceni odchylek nominalnich Grokovych sazeb od skuteénosti neni jednoduché. Jak jiz bylo
zminéno, ménova politika je v prognostickém ramci endogenni a reaguje na danou prognézu
inflace. Pracuje tedy pouze s informaci, kterd je ve zkoumané prognoze. Ve skutecnosti historicka
trajektorie sazeb postupné reflektuje postupny proces adaptace na nové informace a Soky.

U chyb historickych prognéz trokovych sazeb je zfejma tendence k zdpornému vychyleni od 2.
Ctvrtleti predikce. Tuto skuteCnost potvrzuje i graf odchylky upravenych prognéz. Vétsina progndz
je na celé délce predikéniho horizontu vys$si nez skute¢ny prabéh urokové sazby. To je konzistentni
s vy$8imi prognozami inflace, kdyz vyssi inflaéni tlaky na prognézach implikovaly potiebu vyssiho
zpiisnéni sazeb.

Na vyssich zapornych odchylkach historickych prognéz, ptedevsim v prognézach v letech 2004 a
2005, ma pravdépodobné podil ze souc¢asného pohledu nespravné nastaveni nékterych modelovych
rovnovah. Pribéh rovnovaznych redlnych sazeb byl v t¢ dobé predpokladan na vyssich urovnich,
nez odpovidalo ekonomické realité, coz znamenalo i vyssi politicky neutrdlni urokovou sazbu a
nasledné i implikovanou trajektorii ménovépolitické sazby. Politicky neutrdlni urokova sazba
v tomto piipad¢ plsobi jako rovnovazna sazba, ke které progndzovand sazba konverguje (tento

efekt se projevuje jiz na horizontu prognoézy).
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