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Asymetricky fan chart
— graficka prezentacia rizika

oredikcie inflacie

Juraj Hucek, Miroslav Gavura
Ndrodnd banka Slovenska

Predikcia makroekonomickych ukazovatelov je prvym krokom pri poskytovani informdcie
o tom, kam ekonomika smeruje. KaZdd takdto predikcia vsak v sebe nesie urciti mieru

neistoty, resp. rizika.

ASYMETRICKE ROZLOZENIE RIZIKA
PREDIKCIE

Neistota predikcie je spojend jednak s rizikom
vo vstupnych predpokladoch exogénnych pre-
mennych, s pouzivanim zjednodusenych ekono-
metrickych modelov, ale méZe suvisiet napriklad
aj s reviziou dat. Vsetky tieto rizikd spdsobuju od-
klon skuto¢nych hodnét jednotlivych ukazova-
telov od ich bodovych predikcil. Preto je zrejmé,
7e bodova predikcia nemusi byt postacujica na
vytvorenie komplexného obrazu o ocakavanom
vyvoji jednotlivych ukazovatelov. Namiesto bodo-
vych odhadov su v praxi riziké najcastejsie zohlad-
nené vo forme zverejiiovania intervalovych pre-
dikcif. Modernym informacnym ndastrojom na
komunikaciu neistoty vyplyvajlucej z predikcie
makroekonomickych ukazovatelov je v posled-
nych rokoch graficky vystup znazornujuci odhad
pravdepodobnostného rozdelenia predikcie uva-
7ovaného ukazovatela, tzv. fan chart (vejarovy
graf). Grafy typu fan chart prvykrat pouZila Bank
of England v roku 1996 a vdaka nazornosti a lah-
ko pochopitelnej forme ich nasledne zacali pou-
Zivat viaceré centralne banky.

V stucasnosti sa v prognostickom procese NBS
vyuziva fan chart pri prezentacii odhadu vyvoja
inflacie v rdmci strednodobej predikcie'. Je zaloZe-
ny na jednoduchom empirickom pristupe, v kto-
rom je neistota predikcie inflacie (Sirka intervalu
okolo bodovej predikcie) odhadnutd na zéklade
historickych chyb predikcii. V tomto pripade sa
predpokladd, Ze pravdepodobnost dosiahnutia
vyssej inflacie v porovnani s bodovou (baseline)
predikciou je rovnaka ako pravdepodobnost do-
siahnutia nizsej inflacie. V grafickej forme je to
znazornené rovnakou $irkou intervalu nad a pod
baseline predikciou. Hovorime o symetrickom
rozloZeni rizika, resp. symetrickom fan charte.

Symetricky fan chart sice riesi otazku neisto-
ty predikcie, ale neumoZnuje zohladnit aktual-
ne (redlne) rizika Sokov v ekonomike (napriklad
vy$si ako ocakdvany zahrani¢ny dopyt, zmeny
v cenach ropy ¢&i vacsi ako ocakdvany rast nomi-
nélnych miezd). SU to rizika, ktoré mézu neistotu
predikcie vychylit asymetricky nahor alebo nadol.

Existuje totiz vela redlnych situdcii, ked je potreb- 1 Biizsie informdcie k problematike
né (nevyhnutné) s takymito rizikami uvazovat. ?//t,?;i/[;\,lclikggg Caga?nhkaﬁ\g /;Z vy&*
R,|Z|k0\'/vy. faktor, na'pnklad v podobe mozného Gavura:Odhadpravdébodp()bn)éstﬁé—
rychlejsieho rastu cien ropy oproti predpokladom ho rozdelenia predikcie infldcie, Fan
baseline predikcie, by v realite predstavoval jed- Chart - grafickd prezentdcia, BIATEC,
nostranné prorastové riziko. Naplnenie takéhoto 275561%355/2005, Ndrodnd banka
rizika by znamenalo, Ze inflacia by s VacSou prav- 5 paseline predikcia predstavuje modus
depodobnostou (viac ako 509%) mala byt oproti predpokladaného pravdepodobnost-
prognoéze vyssia. Sucasne sa tak znizuje pravde- ~ néhorozdelenia.
podobnost (menej ako 50%), ze inflacia sa bude
pohybovat pod prognézou. Rovnako by doslo aj
k posunu, nie viak k rozsireniu intervalov smerom
k vy3sim Urovniam. Je vsak potrebné zdoraznit, ze
baseline predikcia sa tym nezmeni a nadalej bude
predstavovat najpravdepodobnejsi scenar vyvoja
inflacie?. Nebude vsak uz v strede ocakavaného
intervalu. Graficka prezentacia predikcie zohlad-
nujuca takyto typ rizik predstavuje posun od sy-
metrického k asymetrickému fan chartu.

Hlavnym prinosom pouzivania asymetrickych
fan chartov by teda malo byt rozsirenie pohladu
na existujuce rizikd sprevadzajlce predikciu. Ide
predovsetkym o rizika, ktoré zvy3ujy, resp. znizuju
pravdepodobnost dosiahnutia vyssej, resp. nizsej
inflacie v porovnani s baseline predikciou. Rovna-
ko by tento pristup mal prispiet aj k porovnaniu

Graf 1 llustrativny priklad asymetrického fan
chartu s prevlddajucimi prorastovymi rizikami

65 %

35%

Historia Predikcia

Zdroj: NBS.
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3 Jednoduchym a zdroveri elegantnym
spésobom na zavedenie Sikmosti
Jje nadefinovanie dvojdielneho
normdlneho rozdelenia (v anglictine
oznacované ako Two-piece normal
distribution TPN), ktoré je zloZené
zdvoch normdinych rozdelenf's rov-
nakou strednou hodnotou a réznymi
rozptylmi. Viac o riom je uvedené
v samostatnej technickej pozndmke
na konci ¢ldnku.

4 PretoZe fan chart sa robi na 8 stvrt-
rokov dopredu od obdobia tvorby
aktudlinej strednodobej progndzy, ku
kazdému pravdepodobnostnému
rozdeleniu v danom stvrtroku treba
odhadnut jeho standardnt odchylku.
Pre prvé 4 stvrtroky do budtcnosti
sa odhadne Standardnd odchylka
vzdy so zodpovedajicim casovym
posunom, t.j. odhad odchylky na

1. Stvrtrok do buduicnosti sa pocita
zo Standardnych odchylok minulych
chyb predikcii, ktoré boli uskutocrio-
vané na obdobie 3 mesiacov, odhad
na 2. Stvrtrok sa pocita z odchylok
chyb minulych predikcif na obdobie
6 mesiacov a pod. Zvysné odhady na
5.aZ 8. Stvrtrok sa aproximuju logarit-
mickym trendom. Tento sp6sob bol
zvoleny preto, lebo najvdcsia miera
neistoty sa vyskytuje v prvych Styroch
Stvrtrokoch. V dalsich obdobiach sa
predpokladd, Ze behaviordine vizby
podstatne zniZuju rast neistoty.

5 Vpripade NBS ide predovsetkym
0 zamestnancov odboru menovej
politiky (podielajticich sa priamo
alebo nepriamo na tvorbe prognozy).

Graf 2 Hustota Sikmého normdlneho
rozdelenia

+——— Celtrélna predikcia

Graf 3 Hustota normdlneho rozdelenia
s rozdielnymi varianciami

— Variancia=1,0

— Variancia = 2,25

Zdroj: NBS.

rizik medzi dvoma predikciami. Rozsirenie doteraz
pouZzfvaného fan chartu o analyzu rizik by malo
prispiet k zvyseniu transparentnosti v oblasti for-
movania ocakdvani. Umoznuje zrozumitelnejsie
podavat informdcie o ocakdvanych asymetric-
kych rizikdch. Okrem grafickej formy je, samo-
zrejme, mozné spolu s fan chartom prezentovat
aj ¢iselné hodnoty intervalov pravdepodobnosti
¢i pravdepodobnost splnenia alebo nesplnenia
inflacného ciela.

Fan chart, ako spdsob grafického zobrazenia
vyvoja intervalov spolahlivosti pre prognézu
inflacie po Stvrtrokoch v case, je v skutocnosti
urcitym zjednodudenim skuto¢ného rozdelenia
pravdepodobnosti. Pri priprave asymetrického
fan chartu treba v prvom rade riesit otazku zo-
strojenia asymetrického pravdepodobnostného
rozdelenia progndzy inflacie v jednom ¢asovom
bode. Pre jednoduchost a Siroké vyuZitie sa preto
pouziva nesymetrické normaélne rozdelenie, kto-
rého konstrukcia vychadza z normélneho symet-
rického rozdelenia. Zjednodusene sa da povedat,
Ze je potrebné odhadnut, ako je neistota (riziko)
predikcie rozloZzena pod a nad baseline predik-
ciou. Na zostrojenie asymetrického fan chartu je
potrebné poznat tri hlavné parametre: centralnu
predikciu, neistotu predikcie a asymetriu, ¢o su
vlastne ekonomické interpretacie nesymetrické-
ho normaélneho rozdelenia s parametrami y-mo-
dus, o-odhad volatility, tzv. smerodajna odchylka,
a y-sikmost (skewness) rozdelenia.?

Centralna predikcia je prognéza, ktord vy-
chédza z baseline scendra (centrélnej predikcie,
graf 2). V nasom pripade je centrdlna predikcia
progndéza medzirocnej inflacie zo strednodobej
predikcie. Z hladiska pravdepodobnosti je to pre-
dikcia, ktord sa povazuje za najviac pravdepodob-
ny, a teda z matematického pohladu je to modus
rozdelenia (p). To v3ak nevylucuje alternativu, Ze
skuto¢nd hodnota buducej inflicie nebude vyssia
alebo nizdia. Vzdy sa vsak predpokladd, Zze cen-
trdlna predikcia predstavuje vyvoj inflacie kon-
zistentny s najpravdepodobnejsimi trajektériami
ekonomickych faktorov. Uvaha o tom, Ze central-
na predikcia je modus, vychadza predovsetkym
7 procesu pripravy strednodobej predikcie, kde
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Zdroj: NBS.

sa po viacerych stretnutiach urci findlna predikcia
ako alternativa, o ktorej sa predpoklada, Ze je naj-
pravdepodobnejsia. Ak by predikeny proces pre-
biehal inak, napriklad, Ze by sa zvazovali viaceré
moznosti, lebo existuje presvedcenie, Ze kazda
7 tychto alternativ bude mat svoju vahu v budu-
cej inflacii, tak by bolo skér vhodnejsie centrélnu
predikciu brat ako véazeny priemer z alternativ.
Vyslednd predikcia by sa v takomto pripade skor
dala povazovat za aproximdciu strednej hodnoty
asymetrického normalneho rozdelenia.

Neistota predikcie hovorf o tom, aka je prav-
depodobnost, Ze skutoc¢na inflacia sa bude lisit od
progndzy. Cim je neistota vacsia, tym viac rastie
pravdepodobnost, Ze rozdiel medzi skuto¢nou
hodnotou inflacie a centrdlnou predikciou bude
velky (graf 3). Neistota progndzy je aproximovana
varianciou (o) pravdepodobnostného rozdelenia
a odhaduje sa pomocou $tandardnej odchylky
variancie chyb minulych predikcii (RMSE - Root
mean square error)*. Existuju aj iné moznosti, ako
urcit riziko predikcie, napriklad pouzitim ekono-
metrického modelu na simuldciu vyvoja inflacie
a nasledne odhad jej rizika. Nevyhodou v takomto
pripade je riziko chyby samotného modelu, v kto-
rom sa simulacie robia. Na zéklade jednoduchosti,
ako aj faktu, ze variancia chyb predikcie inflacie nie
je zavisla od pouZitého modelu, bolo rozhodnuté
pouZit ju ako spdsob merania neistoty predikcie.

Asymetria predikcie definuje, ako je neisto-
ta rozlozena pod a nad centrdlnou predikciou,
teda ¢i je vacsia pravdepodobnost, Ze inflacia
bude vyssia alebo nizsia, nez urcuje strednodoba
predikcia (graf 4). Asymetriu moZno ur¢it dvoma
ekvivalentnymi sp6sobmi — dolnou pravdepo-
dobnostou alebo alternativnou predikciou. Pre
konkrétny vyber jedného z nich boli rozhodujuce
nasledujuce vlastnosti, ktoré by zelany odhad mal
vykazovat.V prvom rade, kedZe urcenie asymetrie
vyzaduje predovsetkym expertny odhad o roz-
loZenf rizika v budlcnosti, parameter by mal byt
zrozumitelny. Druha vlastnost, potrebna pre od-
had, je relativna jednoduchost pri transformacii
informéacie z parametra do asymetrie pravdepo-
dobnostného rozdelenia. V oboch pripadoch je
potrebné Udaje ziskat od viacerych respondentov
pomocou dotaznika®.
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Graf 4 Hustota normdlneho rozdelenia

Symetrické

rozdelenie ™~

Asymetrické

~— rozdelenie

Zdroj: NBS.

Pre dolnu pravdepodobnost je potrebné vediet
urcit pravdepodobnost, s akou sa bude inflacia
nachéadzat pod, resp. nad centralnou predikciou.
V pripade symetrie je riziko rozloZzené rovnomer-
ne pod aj nad centrélnou predikciou (to zname-
na, ze v 50 % pripadoch bude inflacia pod central-
nou predikciou a obdobne v 50 % nad centrélnou
predikciou), dolnd pravdepodobnost bude teda
50 %. V pripade asymetrie je neistota rozlozend
nerovnomerne, napr. pod centralnou predikciou
je moznych 35 % realizécii infldcie a nad predik-
ciou 65 % realizacif. Dolné pravdepodobnost teda
predstavuje 35 %. Tento spdsob urcenia asymet-
rie je na prvy pohlad menej prehladny, pretoze
konkrétnemu respondentovi nedéva priamo
predstavu o dopade, resp. vyske inflacie v pripa-
de naplnenia rizika, t. j. respondent musi vediet
odpovedat na otazku: ,Aka je pravdepodobnost,
7e inflacia bude nad, resp. pod centralnou pre-
dikciou inflacie, za predpokladu existencie Soku,
nezahrnutého v centralnej predikcif?”

Vhodnejsim spdsobom merania asymetrie je
vyzit alternativnu predikciu, ¢o je vlastne prog-
noéza inflacie, ktord vychadza z asymetrického
soku®. Pre respondenta tak alternativna predikcia
predstavuje odpoved na otazku:,O kolko sa zme-
ni prognoza inflacie, za predpokladu existencie
soku, nezahrnutého v centrélnej predikcii?” Tento
spdsob je transparentnejsi a pre respondenta jed-
noduchsie identifikovatelny, nakolko alternativnu
predikciu mozno urcit pomocou expertného od-
hadu ¢i simuldciou z modelu. TieZ treba vyzdvih-
nut technickd jednoduchost tohto spdsobu pri
naslednom odvodeni konkrétneho tvaru nesy-
metrického normalneho rozdelenia.

Tab. 1 Centrdlna predikcia a alternativna predikcia

Graf 5 Hustota sikmého normdineho rozdelenia —
alternativna predikcia a doInd pravdepodobnost

Centrélna predikcia \

/ Alternativna predikcia

Hornd
pravdepodobnost = 65 %

Dolna
pravdepodobnost = 35 %

—
v

Asymetria = alternativna predikcia - centrélna predikcia

Zdroj: NBS.

Asymetriu vyjadrenu alternativnou predikciou
mozno previest na dolnu pravdepodobnost, a na-
opak, asymetriu vyjadrent pomocou dolnej prav-
depodobnosti mozno previest na asymetriu cha-
rakterizovanu alternativnou predikciou (graf 5). Je
mozné vytvorit konverznd tabulku, ktord prevedie
jednotlivé percentd dolnej pravdepodobnosti pri
fixovanej neistote na citatelnejsi odhad, a to na
alternativnu predikciu.

VYHODNOTENIE RIZiK PREDIKCIE INFLACIE
P2Q-2009

Na zistenie moznych rizik predikcie inflacie je zo-
staveny dotaznik, ktory slUzi na ziskanie expertné-
ho odhadu o rozloZeni rizika (asymetrii) predik-
cie buducej inflacie v strednodobom horizonte.
Obsahuje vybrané ukazovatele (z domaceho aj
exogénneho prostredia), ktoré priamo alebo ne-
priamo vplyvaju na inflaciu. Z vyplnenych dotaz-
nikov sa vypocitaju priemerné dopady na inflaciu
v jednotlivych ukazovateloch. Dopady za jednot-
livé roky sa nasledne scitaju a tym tvoria vysledny
dopad (t. j. o kolko by sa predikovana baseline
inflacia zmenila, ak by sa vietky tieto rizikd na-
plnili). Takto ziskané Udaje sa vyuZiju priamo na
zostrojenie asymetrického fan chartu s vyuzitim
alternativnej predikcie. Samotné vyhodnotenie
dotaznika navyse poskytne mnozstvo informa-
cif pre hlbsiu analyzu rizik jednotlivych faktorov
ovplyvniujucich inflaciu.

Vystupy symetrického a asymetrického rozloze-
nia rizika mézu mat tabulkovd (Ciselnt) a graficku
formu. Kym ¢iselnd forma predstavuje najma hod-
noty ziskané dotaznikovym prieskumom, graficka
forma poskytuje ndzornu predstavu o rozlozeni

6 V tomto pripade alternativna pre-
dikcia predstavuje z matematického

hladiska strednt hodnotu.

il VI IX. XIl. i, VI IX. XIl. i,
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011
Centrélna 090 090 090 1,70 1,70 200 210 = 230 260
predikcia
Alternativna 595 a5 082 160 | 164 | 199 | 214 | 238 271
predikcia
Zdroj: NBS.
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Graf 6 Asymetrické rozdelenie rizika fan chart
- Strednodobd predikcia infldcie HICP P2Q-2009
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Zdroj: NBS.

Graf 7 Prierez fan chartom 4Q-2009 a 4Q-2010
4Q-2009

Alternativna predikcia Centrélna predikcia

(stredna hodnota) (modus)

rizik okolo centralnej predikcie s dérazom klade-
nym na fakt, Ze baseline predikcia je ta najpravde-
podobnejsia Uroven inflacie.

Na zéklade vyhodnotenia dotaznika predik-
cie inflacie z P2Q-2009 mozno predpokladat, ze
prognéza inflacie je realisticka, ked v Ziadnom
z vybranych faktorov neboli identifikované vyssie
rizikd. Vetky rizikd mozno povaZovat za malé az
zanedbatelné s minimalnym dopadom na infla-
ciu. Celkovo by zistované rizikové faktory mohli
inflaciu mierne zniZit (0 0,10 p. b.) ku koncu roka
2009, a naopak, v rokoch 2010 a 2011 existuju
mierne prorastové rizika (0,08 p. b. ku koncu roka
20102 0,18 p. b. ku koncu roka 2011).

Tab. 2 ndzorne opisuje rozdiely v pravdepo-
dobnostiach dosiahnutia hodnét inflacie v pri-
pade baseline predikcie a v pripade, Ze by doslo
k naplneniu rizik predikcie t. j. rizikového scendra

4Q-2010

Centralna predikcia Alternativna predikcia
(modus) (stredna hodnota)

\/

T T T T T T T T
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Zdroj: NBS.

Graf 8 Dopad na infldciu podla rizikovych faktorov (%)
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Zdroj: NBS.

= Kompenzécie na zamestnanca
= Zamestnanost (ESA)
Uvery pre stikromny sektor
Verejna spotreba
m Zahrani¢ny dopyt WDR (World Demand Indicator)

2010 2011

m Zahrani¢nd inflacia (HICP v EMU)
® Cena ropy (USD/barel)

= USD/EUR

® Dopad nainflaciu
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pre nadefinované pripady. Hodnoty, rovnako ako
zobrazené grafy, potvrdzuju vyssiu pravdepodob-
nost poklesu inflacie oproti centrélnej predikcii ku
koncu roka 2009 a rastu ku koncu roka 2010.

V roku 2009 sa za najvyraznejsie, i ked malé, rizika
povazuju zamestnanost, kompenzacie na zamest-
nanca a zahrani¢na inflacia s tlmiacim dopadom
na inflaciu. Najvyssie prorastové riziko spomedszi
vsetkych vybranych faktorov predstavuje cena
ropy. Proinfla¢nymi faktormi je okrem cien ropy
aj verejna spotreba, pricom spolu len v malej miere
ovplyvnuju dezinflacny vplyv ostatnych faktorov.

Najvacsie proinflacné rizikd, i ked stale malé, by
mali byt v roku 2010 cena ropy a verejna spot-
reba, ktoré v danom roku prevéZia vyskou rizika
vsetky ostatné dezinflacné faktory. Vysledkom je
celkovo prorastové riziko.

Vroku 2011 je uZ znac¢nd vacsina faktorov pro-
rastovych vzhladom k inflacii, pricom najvacsie ri-
ziko pre jej rast m6zu mat cena ropy a zahrani¢na
inflacia.
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Tab. 2 Pravdepodobnosti dosiahnutia vybranych hodnét infldcie

P2Q-2009 4Q09 4Q10
Rozlozenie rizik Asymgtrlcke Syrr)e.trlcke Asymgtrlcke Syrr?ejcrlcke
riziko riziko riziko riziko
Pravdepodobnost prekrocenia 2 %’ 32% 36 % 63 % 60 %
90 % interval spolahlivosti (0,22;2,97) (0,32;3,08) (0,52;4,25) (0,44; 4,16)
RIZIkO’ poklesu !nﬂ_aoe pod 549 509% 48 9% 509%
centralnu predikciu
Riziko deflacie 32% 21% 1,6 % 2,1 %

Zdroj: NBS.

KedZe malé riziké v P2Q-2009 na prvy pohlad
graficky neposkytuju nadzornu predstavu o asy-
metrii, uvadzame graf 9 zo Strednodobej predik-
cie P2Q-2008, kde boli identifikované vyraznejsie
rizikd (aj z pohladu grafickej prezentacie) smerom
k vy3sej inflacii, ¢o je zobrazené Sirsim pasmom
nad baseline predikciou. Teda v horizonte pre-
dikcie bola vyssia pravdepodobnost, Ze inflacia
bude dosahovat skor vyssie ako nizsie hodnoty.
Ocakavané rizika sa v kone¢nom doésledku po-
tvrdili, ked' sa inflacia HICP ku koncu roka 2008
odhadovala na 2,8 % a v skuto¢nosti dosiahla
hodnotu 3,5 %.

ZAVER

Na zaver mozno povedat, Ze rozsirenie rozlo-
Zenia pravdepodobnosti o asymetriu  posky-
tuje pre Narodnu banku Slovenska krok vpred
v transparentnosti a formovani ocakavani pre
odbornu verejnost. Déva nazornejsi a redlnejsi
obraz o rozloZeni rizik, umoziuje ex-post zahr-
nut nové informéacie do predikcie, ktoré v case
samotnej tvorby predikcie neboli k dispozicii.
Okrem grafického znazornenia poskytuje aj
moznost vyjadrit pravdepodobnost dosiahnutia
inflacie v ur¢itom intervale, resp. nad alebo pod
ur¢itd hodnotu v pripade naplnenia moznych
rizik. V neposlednom rade treba pripomendut, Ze
uvedeny postup s prikladmi mozno aplikovat aj

Graf 9 Asymetrické rozdelenie rizika fan chart
- Strednodobd predikcia infldcie HICP P2Q-2008
(%)
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Zdroj: NBS.

na iné makroekonomické velic¢iny, ktoré by tiez
prispeli k ndzornejsej predstave o neistote a roz-
lozeni rizik predikcie.

Na zaklade uvedenych vyhod podlozenych ilu-
stracnymi a konkrétnymi prikladmi sa Narodna
banka Slovenska rozhodla od druhého polroku
2009 publikovat asymetricky fan chart ako sucast
strednodobej predikcie.

Technickd pozndmka

Odvodenie TPN rozdelenia

V tejto Casti je uvedeny spdsob odvodenia TPN
(Two-piece normal) rozdelenia z odhadnutych pa-
rametrov. V nasej metodoldgii je asymetrické roz-
delenie vytvorené spojenim dvoch symetrickych
normalnych rozdeleni so strednou hodnotou
a varianciami o,, resp. o,. Aby platilo, ze

[rdax=1, M

musia byt obe funkcie hustoty este vhodne preva-
zené konstantou. Nahodnéd premennd X ma teda
spojité TPN rozdelenie pravdepodobnosti, ak jej
funkcia hustoty nadobuda tvar (2), kde p teraz uz
nemusf byt strednd hodnota.

_2 v | Gopy
= T 0,+0, CXP{ 207 }’
Fy= ]2 1 ,exp{_(x—/j)z} akx=

T 0, +0, 20,

Vseobecne spravnejsie je, ak sa U povazuje za
modus, podla definitorického vztahu pre modus
spojitého rozdelenia (3) o, , 0, sU zvySné parametre
TPN rozdelenia, ktoré obsahuju informaciu jednak
o variancii a jednak o asymetrii.

df (x)
dx

=0 3)

xX=4

7 Referen¢nd hodnota ECB.
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Poloha statistik v pripade asymetrického

rozdelenia
Modus
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Zdroj: NBS.

Specialnym pripadom je absencia asymetrie, ak
o, = 0,. Vtedy sa TPN rozdelenie pretransformuje
do,klasického" normalneho rozdelenia s varianciou
0, = 0, a modus a strednd hodnota rozdelenia su
totozné.V pripade asymetrie to tak nie je a strednd
hodnota, modus a median sa nerovnaju, ako uka-
zuje vyssie uvedeny graf.

V' pripade dominancie horného rizika bude
stredna hodnota > median > modus, naopak v pri-
pade dolného rizika bude sekvencia opac¢na (stred-
na hodnota < median < modus). Stredna hodnota
a 2. a 3. centralny moment TPN rozdelenia sa daju
zapisat podla (4)2

2
E(x>—ﬂ+\/;(az—al) (4

Var(x) = (1 —%) (0,~0,) +0,0,

T(x)= \/%(az —O'I)K;—l)(az -a) +0'10'2}

KedZe T(x) je proporciondlny ku E(x) — , pricom
tato cast definuje aj jeho znamienko (T(x) sa d& na-
pisat ako (E(x) — ). k, k > 0), asymetria sa moze urcit
aj z rozdielu E(x) — p. Takyto spdsob charakterizacie
asymetrie je pouzity dalej, pretoze sa s nim pracuje
jednoduchsie ako s tretfm centralnym momentom.
Pre konstrukciu rozdelenia je potrebné urcit hod-
noty |, 0, , 0, Zo sustavy

E(x)_ﬂ:\/%'(o-Z_o-l)

5 , 0,,0,>0
Var(x) :(1——}(02 -0, )2 +0,0,
/4

©)

i sa odhadne ako centrélna predikcia. Za pred-
pokladu centrdlnej predikcie ako modusu je stred-
na hodnota v diskrétnom pripade vézeny pravde-
podobnostny priemer vsetkych moznych realizacii
inflacie pre dany alternativny Sokovy scenar. Stred-
nd hodnota sa odhadne pomocou alternativnej
predikcie. Pri jej tvorbe su dve moznosti:

1. Alternativna predikcia je jediny odhad inflacie pri
Sokovom variante. Potom této predikcia predsta-
vuje zéroven odhad strednej hodnoty rozdele-
nia. (Prikladom je jediny expertny odhad alterna-
tivnej predikcie, resp. konsenzudlny odhad.)

2. Pre dany druh Soku moéZe existovat viac moznych
odhadov dopadov na inflaciu (viaceré expertné
odhady z dotaznika). Potom sa alternativna pre-
dikcia urci ako vazeny pravdepodobnostny prie-
mer vietkych predikcii. Je na zvazenie, ¢i budu
vsetky pravdepodobnostné vahy rovnaké, alebo
sa pre niektoré realizacie inflicie predpoklada
vacsia pravdepodobnost. Takto urcena alterna-
tivna predikcia potom tiez predstavuje odhad
strednej hodnoty rozdelenia.

Variancia rozdelenia sa aproximuje varianciou
chyb minulych predikcif, ako bolo opisané v casti
0 asymetrickom rozlozeni rizika predikcie. Riesenim
sustavy je potom kvadraticka rovnica (5), z ktorej sa
da vypocitat rieenie pre o, . Spolo¢na podmien-
ka pre riesitelnost rovnice v redlnych ¢islach a pre
ostrd nezapornost korenov dava vztah (6).

o} +o, '\/%(E(x)—ﬂ)%%(E(x)—u)z -

—Var(x) =0, kde k =1-2 ©)
T
|E(x) - p- /%—l <y/Var(x) 7)

Od koreriov rovnice aj riesenf sustavy (5) sa poza-
duje ostra nezapornost. Podmienka (7) znamen4, ze
parametre pre konstrukciu rozdelenia TPN nemoz-
no volit fubovolne, naopak je potrebné, aby priich
odhade bol dodrzany tento vztah. Ekvivalentne sa
podmienka dé chapat aj tak, Ze pri fixovanej varian-
cii existuje otvoreny interval (€, E ), v ktorom
sa odhad strednej hodnoty pomocou alternativnej
predikcie musi nachadzat. Prakticky v3ak treba zvo-
litinterval alternativnych predikcif este o nieco uzsi.
E_..resp.E__ sa urcia tak, aby zodpovedali dolnej
pravdepodobnosti 65%, resp 35 %. Restrikcia sa
robf z toho dévodu, Ze prilis velkd asymetria robi
centralnu predikciu nedéveryhodnou.

Podobne sa da odvodit aj vztah asymetrie
prostrednictvom dolnej pravdepodobnosti. Ak
P(x < X) chdpeme ako kumulativnu distribuc¢nu
funkciu TPN, dolnd pravdepodobnost sa d4 chapat
ako P(x < p). Ak sa dolnd pravdepodobnost oznaci
ako Z, moéze sa vyjadrit:

o-l
0,+0,

u
2= [fdx= ®)

Ak sa Z ziska podla expertného odhadu, s vyu-
Zitim vztahu pre varianciu podlfa (5) a vztahu pre
Z podla (8) sa mézu odvodit obe relevantné stan-
dardné odchylky pre konstrukciu TPN rozdelenia.
Po urceni o, , o, takymto spbésobom mozno ku
kazdej dolnej pravdepodobnosti priradit zodpove-
dajucu alternativnu predikciu zo vztahu pre stred-
nu hodnotu podla (5). Naopak, ak su Standardné
odchylky urcené pomocou alternativnej predikcie,
potom z rovnice (8) k nej mozno priradit zodpove-
dajucu dolnu pravdepodobnost.

Technickd pozndmka — pokracovanie



