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Zverejnovani progndzy urokovych sazeb a pouziti véjirovych grafi
v komunikaci Ceské narodni banky
(leden 2008)

Namisto dosavadniho slovniho popisu ocekavaného vyvoje urokovych sazeb zacina od roku
2008 CNB zverejiiovat prognézu tirokovych sazeb v ciselné podobé, a to formou
tzv. vejiroveho grafu. Tento krok spolu s dalsimi zménami v reZimu cilovani inflace
(zejm. zverejiiovani jmenovitého hlasovani bankovni rady o urokovych sazbdach) utvrzuje
zarazeni CNB mezi nejvice oteviené centrdalni banky cilujici inflaci. V tomto textu
vysvétlujeme divody, které vedly CNB k rozhodnuti zverejiiovat prognozu virokovych sazeb,
a popisujeme zpiisob tvorby a spravnou interpretaci véjirovych grafii.

Vétsi otevirenost

ZvySovani otevienosti ménové politiky probihajici ve svété v poslednich letech je jak
samotnymi centralnimi bankéfi, tak dal§imi ekonomy hodnoceno vesmés kladné. Pokrok
centralnich bank na tomto poli totiz zvySuje diveéryhodnost jejich ménové politiky a poméaha
trznim ucastniklim 1 Siroké vefejnosti 1épe chéapat piijatd rozhodnuti. Vzhledem k tomu, jak
vyznamnou roli hraji v cenovém vyvoji inflaéni ocekdvani, neni divu, ze nejaktivnéjsi
v procesu zvySovani otevienosti jsou centralni banky operujici v reZimu cilovani inflace.

Nézory na to, zda by centralni banky cilujici inflaci mély zvefejiiovat prognézu trokovych
sazeb, vSak nejsou zcela jednotné. Zastanci zvetejniovani zdlraznuji predevsim jeho kladny
vliv na divéryhodnost centralni banky. V pfipadé, Ze ma vefejnost moznost 1épe pochopit
a vyhodnotit ménovépolitickd rozhodnuti centralni banky, diivéra vetejnosti v jeji schopnost
udrzet inflaci na cili stoupa. To pak centralni bance poméaha ukotvovat inflacni ocekdvani
aovliviiovat trzni urokové sazby sdel§i splatnosti. Zaroven vyssi otevienost diky
zvetejiilovani progndzy sazeb znamend pro centrdlni banku zvySeny tlak na rast kvality
prognostického aparatu. Vyzkumy zabyvajici se dopady zvySovani otevienosti v . ménové
politice potvrzuji, Ze zvetejiiovani sazeb ma vyznamny dopad na trzni ocekdvani a zvysuje
schopnost u¢astnikl trhu predpovidat ménovepoliticka rozhodnuti.

Odptrci zvefejiiovani urokovych sazeb naproti tomu zduraziuji, ze prognéza centralni banky
muze trhy ovlivnit az pfili§. Soukromé subjekty se mohou na odhad centralni banky pfehnané
spolehnout, nevénovat dostatek pozornosti vlastnim informacim a analyzdm, a potom se citit
,podvedeny*, kdyz se ohlaseny vyvoj sazeb nenaplni. Pies tyto vyhrady se CNB domniva, Ze
v ¢eskych podminkach vyhody plynouci ze zvetejiiovani vyhledu urokovych sazeb ptevazuji
nad moznymi riziky.

Nejde o zavazek

Je viak dilezité, aby si vsichni uZivatelé¢ prognéz CNB uvédomili, Ze zvefejnény vyhled
urokovych sazeb nelze v zddném ptipadé chépat jako zavazek centrdlni banky nastavovat
urokové sazby v souladu s progndzou. Jsou pro to dva divody. Za prvé, progndza sazeb
predstavuje jejich nejpravdépodobnéjsi vyvoj v budoucnosti za danych vychozich
predpokladii a informaci. Nové informace o vyvoji doméci i svétové ekonomiky ptichazejici
po uzavieni progndzy viak mohou vyhled sazeb zménit. Ukolem centralni banky pfitom neni
bezvyhradné nasledovat svou prognézu Urokovych sazeb, nybrz udrzovat inflaci pobliz
vyhlaSeného cile prostiednictvim odpovidajiciho nastaveni sazeb. Druhym didvodem pro



chapani zvetejnéného vyhledu spise jako dokresleni budouciho vyvoje nez jako pfrislibu je
skute¢nost, ze jednotlivi ¢lenové bankovni rady CNB se s progndzou pfipravenou Sekci
meénovou a statistiky nemuseji zcela ztotoznit, respektive mohou jeji rizika vyhodnotit jako
vychylend na jednu stranu. V takovém pfipad€¢ je mozné, ze bankovni rada miiZe jiZ na
ménoveépolitickém zasedani k nové prognéze ucinit rozhodnuti o sazbach, které se bude od
zvetejnéného vyhledu lisit.

Skutecnost, Ze urokové sazby se i v minulosti odchylovaly od prognoéz, ilustruje Graf 1.
V ném jsou znazornény jak vSechny prognézované trajektorie urokovych sazeb z jednotlivych
po sobé& jdoucich progndz, tak i skute¢ny vyvoj sazeb od roku 2002 do tfetiho Ctvrtleti 2007.
Jedna se pritom o tfimesi¢ni sazby na penéznim trhu (3M PRIBOR), které v prognostickém
aparatu CNB aproximuji hlavni ménovépolitickou sazbu CNB, tj. limitni urokovou sazbu pro
dvoutydenni repooperace. Mezi témito sazbami muze docCasné¢ vznikat rozdil z divodu
meénicich se o¢ekdvani o nastaveni ménové politiky v nejblizsSich tfech mésicich ¢i zmény
podminek na penéznim trhu, avsSak tento rozdil je zhlediska plsobeni ménové politiky
na prognéze a z hlediska rozhodovani CNB obvykle zanedbatelny.

Graf 1: Prognodzovany a skutecny vyvoj urokovych sazeb 3M PRIBOR
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Véjir zachycuje obecnou nejistotu

Moznému chybnému chéapani progndzy sazeb jako nepodminéného zavazku celi centralni
banky tim, Ze odhaluji pfedpoklady, rizika a nejistoty progndzy. Centralni banky také obvykle
zvefejnuji  predpovédi ve formé v¢&jitovych grafi s intervaly spolehlivosti kolem
nejpravdépodobnéjsiho scénate, a nekdy téz citlivostni analyzy ukazujici alternativni vyhled
urokovych sazeb v pfipadé, Ze se hospodaisky vyvoj odchyli od zakladniho scénare.
Zahrani¢ni zkuSenosti ukazuji, ze si trzni Gcastnici ve vyspélych zemich ¢asem zvyknou na
podminény charakter progndzy urokovych sazeb.

Pti zvetfejnovani vyhledu urokovych sazeb, celkové a ménovépolitické inflace a prognozy
ristu HDP bude k dokresleni nejistoty vyuzivat v&jitové grafy (viz Graf 2) i CNB. Stiedova
Cara na kazdém z grafii predstavuje zékladni scénar progndzy, pasma kolem sttedové ¢ary pak
znazoriiuji nejistotu této progndzy. Postupné se zesvétlujici pdsma piedstavuji rozsifujici se
meze spolehlivosti. Nejtmavsi c¢ast kolem stiedu odpovida vyvoji, ktery nastane
s 30% pravdépodobnosti, dal§i pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %,
70 % a 90 %.



Konstrukce intervalti spolehlivosti vyuziva chyby minulych prognéz CNB pro danou veli¢inu.
Vyhodou tohoto pfistupu je jednak jeho jednoduchost a srozumitelnost, jednak zachyceni
vSech typl nejistoty pfispivajicich k nenaplnéni progndz (nejistota ohledné vstupnich
predpokladii i nastaveni prognostickych nastrojii). Moznou nevyhodou je, ze v ptipad¢
meénicich se podminek a sily ekonomickych Sokd nemusi minulé chyby predikei presné
zachycovat rozsah nejistoty do budoucna. Prezentované intervaly spolehlivosti je tak nutno
chépat jako pouze orientacni.

Vzhledem k tomu, Ze intervaly spolehlivosti jsou symetrické a zalozené na minulych chybach
prognéz, véjitovy graf ilustruje obecnou nejistotu zédkladniho scénarfe a nelze z néj vycist
aktudlni rozsah ¢&i vychyleni rizik prognézy dle hodnoceni ¢lenii bankovni rady CNB. Tento
typ informaci v§ak bude nadale moZno ziskat z jinych komunika¢nich nastrojii CNB, jako
jsou alternativni scénafe popisované ve Zpravach o inflaci, tiskové konference
k ménovépolitickym rozhodnutim, zdznamy z jednéni bankovni rady ¢i vefejna vyjadieni
jednotlivych ¢lenti bankovni rady.

Pfi tvorbé intervall spolehlivosti ve véjifovych grafech se tedy piredpoklada jejich symetrické
normalni rozde¢leni kolem zékladniho scénare progndzy. Rozptyl tohoto normalniho rozdéleni
vychazi ze statistiky Root Mean Square Error (RMSE), ktera je pro dany predikéni horizont
definovana jako:

8
RMSE = \/;2(){/ —F,)’
j=1

kde X predstavuje skutecnou hodnotu prognézované veliCiny, F predikci této veliCiny
sestavenou v minulosti s odpovidajicim predikénim horizontem a rozdil (X - F) chybu této
predikce. Statistika RMSE je pocitana z chyb poslednich osmi dostupnych progndz, pro néz
lze provést vyhodnoceni jejich naplnéni na horizontu osmi ctvrtleti. RMSE pro jednotlivé
predikéni horizonty je pak dale linearné vyhlazena tak, aby véjit pravdépodobnosti mél
hladky tvar. Hodnota RMSE je aktualizovana jednou ro¢né. Pro jednotlivé horizonty
a hladiny spolehlivosti jsou intervaly spolehlivosti odvozeny z ptislusné (vyhlazené¢) hodnoty
RMSE a pftislusnych kvantilti normalniho rozd¢€leni.

U trajektorie sazeb a rtstu HDP se interval spolehlivosti rozsifuje linearné na celém
predikénim horizontu, zatimco u celkové a ménovépolitické inflace se interval rozsifuje pouze
pro prvni Ctyfi Ctvrtleti, poté zlstdva konstantni. To je v souladu jak s vyvojem chyb
dosavadnich prognéz CNB, tak i obecné s rezimem infla¢niho cilovani, pii kterém centralni
banka ve stfednédobém horizontu ukotvuje inflaci pobliz cile, zatimco vyvoj urokovych sazeb
a HDP odrazi dopady neptedvidanych Sokt, kterym ménova politika celi.

Nazorny priklad

Pro dokresleni je v Grafu 2 formou vé&jitovych grafii znazornén ocekdvany vyhled celkové
inflace a urokovych sazeb dle progndzy z fijna 2004. Plna Céara predstavuje minuly vyvoj
a predikci z fijna 2004, prerusovand ¢ara pak znazoriiuje skutecny vyvoj sazeb a inflace
v obdobi po zpracovani tehdejsi progndzy. V Case zvefejnéni prognozy by se graf dal
interpretovat napiiklad tak, Ze s pravdépodobnosti pfiblizn¢ 75 % budou urokové sazby
v jednoro¢nim horizontu nad stavajici Urovni a ze vtémze horizontu bude inflace



s pravdépodobnosti zhruba 70 % lezet nad spodni hranou tehdejsiho infla¢niho cile CNB. Je
viak zarovei vidét, Ze vyvoj inflace v nasledujicim obdobi byl pod stfedem prognézy CNB.
Na to a na dalS$i nové informace ménova politika reagovala vyrazné nizSimi trokovymi
sazbami, aby se inflace po Case opé€t vratila zpét k cili. Timto zpiisobem se bude ménova
politika chovat i nadale, v souladu s rezimem cilovani inflace.

Graf 2: VEjifové grafy pro celkovou inflaci (vlevo) a irokové sazby (vpravo), prognoza
z Fijna 2004 ve srovnani se skutecnosti
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V¢jitové grafy zachycuji nejistotu budouciho vyvoje inflace spotiebitelskych cen a urokovych sazeb. Nejtmavsi
pasmo kolem stfedu progndzy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti. Rozsifujici se pasma
zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.



