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RIZIKO KREHKEHO RUSTU: BAYESOVSKY GDP-AT-RISK

Milan Szabo, Zlatude Komarkova, Martin Casta®

Tematicky &lanek predstavuje novy pfistup CNB, jehoZ pomoci se snazi kvantifikovat riziko kfehkého ristu
realného HDP. Riziko kfehkého rustu realného HDP Uzce souvisi s naakumulovanou finanéni zranitelnosti
v ekonomice, nebot ta v pfipadé nahlého negativniho Soku obvykle prohlubuje dno ekonomického cyklu.
Novy pfistup CNB odhaduje rozdéleni budouciho ristu reéliného HDP pomoci bayesovské kvantilové
regrese, pricemz odhad je podminén vyvojem zranitelnosti finanéniho systému. Zvoleny pfistup dovoluje
provazat odhadnuté rozdéleni ristu redlného HDP pro CR s prognézou ristu ziskanou z oficialniho
strukturainiho modelu CNB ,g3+* &imz umozriuje CNB navzdory dostupnosti kratkych éasovych fad ziskat
jak robustnéjsi odhady rozdéleni, tak vysledek koherentni s jeji oficialni prognézou. Pomoci kvantifikace
rizika kfehkého ristu redlného HDP ziskava CNB dalsi indikétor finanéni stability odhalujici velikost
zranitelnosti ceského finan¢niho systému.

I. UVOD

Sougasti péée o finanéni stabilitu CNB je mimo jiné monitoring vyvoje zranitelnosti finanéniho systému. Ten provadi
pomoci raznych finanénich indikator(, jako jsou absolutni ¢i relativni vy$e zadluZeni a odolnosti realného a finan¢niho
sektoru & nadhodnoceni cen rGznych typl aktiv. Vysoce zranitelny finanéni systém ma nejen nizkou odolnost vici
nepfiznivym, €asto neoekavanym Sokim, ale prostfednictvim uzkych vazeb mezi jednotlivymi sektory mize dopad
nepfiznivého Soku na ekonomiku i zesilovat. Nasledkem materializace Sokd v ekonomikach se zranitelnymi finanénimi
systémy obvykle byva hluboka déletrvajici recese, v niz rist redlného HDP dosahne hodnot spadajicich do velmi
nizkého kvantilu jeho rozdéleni.?

Cilem tematického &lanku je predstavit pristup CNB zaloZeny na bayesovské kvantilové regresi, jejiz pomoci se snazi
kvantifikovat rozdéleni budouciho rlistu realného HDP podminéné akumulujici se zranitelnosti finanéniho systému.
Pfistup navazuje na tradi¢né aplikovany model GDP-at-Risk (GaR) zalozeny na bézné kvantilové regresi, ktery je
centralnimi bankami pro odhady rozdéleni ristu redlného HDP hojné pouzivan. Pomoci modelu GaR se odhaduje
budouci rast redlného HDP nej¢astéji na 5% kvantilu. Zjednodusené jde tedy o kvantifikaci ristu realného HDP, ktery Ize
oCekavat s pravdépodobnosti 0,05, pfiéemz tohoto nepfiznivého vyvoje dosahne ekonomika za podminky
naakumulované zranitelnosti ve svém finanénim systému. Logika pfistupu je tak pomérné jednoducha: ¢im je
v ekonomice vysSi zranitelnost finanéniho systému, tim kfehé¢i je odhadnuty budouci rist realného HDP a tim nizSich
hodnot v dobé potencialni recese mize dosahnout.

Odhady z tohoto modelu, resp. odhady z levych konci odhadnutého rozdéleni rastu realného HDP mohou CNB
poslouzit pro dva hlavni G¢ely. Zaprvé jako komunikaéni nastroj, nebot finanéni zranitelnost systému muize vyjadrit
pomoci makroekonomické veli¢iny znamé vefejnosti. Zadruhé podminény odhad rozdéleni budouciho realného rastu
HDP, zejména pak odhad na 5% kvantilu, je mozné alternativné uplatnit i pro ad hoc tvorbu nepfiznivého scénare
vstupujiciho do zatéZovych testd CNB.

Clanek nejprve popisuje tradiéné aplikovany model GaR a jeho nedostatky. Nasledné je v &lanku predstaven pfistup
CNB zaloZeny na bayesovské kvantilové regresi (model BGaR) a jsou vysvétleny jeho pFinosy. Na zavér je pomoci
modelu BGaR proveden odhad rozdéleni riistu reainého HDP CR a jsou struéné popsany vysledky.®

. ODHAD RUSTU REALNEHO HDP POMOCI KVANTILOVE REGRESE

Prognéza rlstu redlného HDP byva nejCastéji ziskana pomoci strukturalnich makroekonomickych modeld
a komunikovana formou tzv. véjifovych graft (fan charts), jejichz pomoci jsou prezentovany intervaly spolehlivosti dané
prognézy (CNB, 2019b). Ty jinymi slovy poukazuji na nejistotu ve vyvoji budouciho riistu HDP. Rozdéleni budouciho
rdstu HDP prezentovana pomoci véjifovych grafi by mohla zdanlivé nabidnout ur€ity prostor i pro znazornéni nejistoty
vyvoje HDP spojené s kumulaci finanénich rizik v ekonomice, ktera by se vyjadfila pomoci poklesu dolniho intervalu
spolehlivosti progndzy.

! Milan Szabo, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability, milan.szabo@cnb.cz,

Zlatu$e Komarkova, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability, zlatuse.komarkova@cnb.cz,

Martin Casta, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability, martin.casta@cnb.cz

2 Naptiklad Borio a Lowe (2002), Schularick a Taylor (2012), Jorda et al. (2015), Adrian a Liang (2018), Mian et al. (2017), Salido et al. (2017).

3 vzhledem k povaze a rozsahu tohoto ¢lanku je kladen duraz predev§im na motivaci pristupu a diskusi jeho vyhod. Technicka ¢ast pfistupu stejné jako
dal$i mozné aplikace metody budou soucasti pfipravovaného CNB Working Paper.
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K sestaveni véjifovych grafu je v8ak obvykle
prfedpokladano symetrické normaini rozdéleni budouciho
vyvoje rustu realného HDP s rozptylem odvozenym na
z&kladé predchozi chybovosti prognc’>zy.4 Toto ovSem
pfinasi tfi hlavni omezeni pro kvantifikaci budouciho vyvoje
rdstu realného HDP podminéného vyvojem financniho
systémoveého rizika i urcité potize s naslednou komunikaci.
Zaprvé, z ddvodu existence systémového finaéniho rizika
je rozdéleni budouciho riistu HDP zeSikmené (Adrian et al.,
2019), coz je evidentni i z pfikladu analyzy historickych dat
redlného rastu HDP v CR (Graf 1). Zadruhé, délka
¢asového horizontu vyuzivaného ve véjifovych grafech pro
vypocet rozptylu ¢asto nekoresponduje s délkou finanéniho
cyklu, v jehohz rdmci se odehrava kumulace systémovych
finan¢nich rizik (Borio, 2014). Zatfeti, intervaly spolehlivosti
prognozy nereflektuji akumulaci méfitelnych zranitelnosti

Graf 1 Kvantil-kvantil graf pro rist realného HDP

(v %)

Pozorovany kvantil

Teoreticky kvantil

Pramen: CNB ARAD, vypodty autorti
Pozn.: Kvantil-kvantil graf pro test normality realnych ro¢nich rustd HDP

v Ceské republice za obdobi 2004Q1 az 2019Q4. V ptipadé normality by
mély body leZet na pfimce 45°, respektive pozorované kvantily by mély byt
rovny teoretickym kvantilim normalniho rozdéleni. Graf ukazuje, Ze rlst
HDP ie zeSikmen doleva.

v ekonomice.

Vzhledem k témto omezenim je pro podminény odhad
rozdéleni budouciho vyvoje rlstu HDP vhodnéjsi pouzivat
modely GaR. U téch je kladen dliraz na tzv. ,tail“ riziko (jako napf. odhad ristu HDP na 5% kvantilu rozdéleni), pficemz
modelovani odhadu rdstu je podminéné vyvojem akumulace finanéni zranitelnosti v ekonomice. Vysledky z modelt GaR
ukazuiji, Ze pfi zvySenych méfitelnych rizicich pro finanéni stabilitu v dané ekonomice se odhady jejiho budouciho ristu
HDP nachazeji v dolnich kvantilech na nizSich hodnotach (Adrian et al., 2019) nez vysledky pfedpokladajici symetrické
rozdéleni.

Pocatek modell GaR je obvykle pfisuzovan praci Cecchetti a Li (2008), pficemz k hlavni popularizaci doslo jejich
vyuZivanim pfi komunikaci rizik budouciho vyvoje ristu HDP centralnimi bankami® & nadnarodnimi institucemi (MMF,
2017; Prasad et al., 2019). Bézny pfistup modelu GaR vyuziva k odhadu roéniho ristu realného HDP klasickou,
Jrekventistickou” kvantilovou regresi (Koenker a Hallock, 2001). Tato statisticka metoda odpovida na otazku ,Jak se
zméni t kvantil vysvétlované proménné, pokud se podmiriujici proménna X zméni o jednu jednotku?‘ﬁ.

Na zaklad& kvantilové regrese byly pro ilustraci provedeny odhady realného roéniho ristu HDP CR na jednoro&nim
horizontu, a to s vyuZitim dat za obdobi 2004Q1 az 2019Q4 pro jednotlivé kvantily (Graf 2). Vybér proménnych modelu je
priblizen v dal§i &asti textu (viz rovnice 1). Graf také zobrazuje vyvoj oficialni prognézy CNB zvefejnéné ve Zpravé
o inflaci vzdy jeden rok zpatky. Z vysledku je na prvni pohled zfejma nedokonalost béZného pfistupu modelovani pomoci
GaR v podobé tzv. kfizeni kvantill. To vznika z toho divodu, Ze odhady parametr( pro jednotlivé kvantily probihaji
v tomto pfistupu separatné. Jinymi slovy, odhad medianového ristu realného HDP je proveden nezavisle na odhadu
rdstu redlného HDP na 25% kvantilu apod. Vysledkem pak m(ze byt napf. téZko interpretovatelna nizsi hodnota
budouciho rustu redlného HDP na 25% kvantilu nez hodnota odhadnuta na 5% kvantilu. Kfizeni kvantill je v nasem

25% kvantil. Kfizeni kvantiltl je navic mnohem ¢astéjSi pro blizsi kvantily, napfiklad 10% a 5%.

DalSi vyznamnou nedokonalosti tohoto bézného pfistupu je, Ze modelované odhady realného roéniho ristu HDP na
jednotlivych kvantilech se mohou neintuitivné vychylovat od prognéz ziskanych =z hlavnich strukturdlnich
makroekonomickych modelti. Ze srovnani odhadt realného ristu HDP CR provedenych pomoci kvantilové regrese
s oficialnimi prognézami CNB® jsou tyto odchylky patrné v prabéhu roku 2008 a predevsim v letech mimo obdobi, na
kterych byl model odhadnut, viz vyvoj pro rok 2020 (Graf 2). Nabidnuty prdbéh odhadd na jednotlivych kvantilech v roce
2020 v porovnani s oficialni prognézou by pak mohl byt interpretovan tak, Ze oficialni prognézy ristu realného HDP jsou
prili§ optimistické a nachazi se v blizkosti odhadl na 95% kvantilu. V prabéhu roku 2008 byly oficialni prognézy rustu
realného HDP dokonce vysSi nez odhady modelované na 95% kvantilu. Hlavni pozornost je vSak pochopitelné pro out-
of-samples.

“To je pFistup vyuzivany v fadé centralnich bank véetngé CNB (CNB, 2008; Franta et al., 2014).
® Naptiklad, Banca d'Italia (Piergiorgio et al., 2019), Bank of England (Aikman et al., 2018), Deutsche Bundesbank (2018), Bank of Lithuania (2019), ECB
Deghi et al., 2018).

Napfiklad 1 rovno 0,5 pfedstavuje podminény median vysvétlované proménné, tedy median ro¢niho realného rastu HDP.
” Parametry modelu jsou odhadnuty na zakladé pozorované skutecnosti ke konci roku 2019. Predikce pro rok 2019 a 2020 je tedy tzv. out of sample
predikce, pfi niz model predikuje mimo obdobi, které bylo vyuZzito k odhadu parametri modelu. Out of sample predikce jsou vyuzivany k zhodnoceni
gredikéni schopnosti modelu. .

Do roku 2008 jsou oficialni predikce ziskané na zakladé semistrukturalniho modelu QPM (Bene$ et al., 2002). Od roku 2008 CNB pak z plné
strukturalniho modelu DSGE ,g3", ktery je postupné zdokonalovan (Andrle et al., 2009; CNB, 2019a).
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Graf 2 Vyvoj odhadnutych rozdéleni rastu realného HDP CR pomoci modelu GaR
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Pozn.: Modelovani jednotlivych kvantilti roéniho rastu realného HDP Ceské republiky &tyfi Stvrtleti dopredu. Specifikace proménnych modelu je stejna jako
v kapitole IV. Cervena tuéna &ara predstavuje historicky riist realného HDP. Cerna tuéna ¢ara je oficialni predikce CNB na dany rok a &tvrtleti, zvefejnéna
o rok dfive ve Ctvrtletni Zpraveé o inflaci. Model je odhadnut na datech k 2019Q4. Znazornény jsou i out of sample predikce na 2019Q1-2020Q4. Zbylé ¢ary
predstavuji vyvoj odhadnutych kvantild (viz legenda) roéniho rustu realného HDP.

Tuto nekonzistenci mezi vysledky z modelu GaR a strukturalniho modelu CNB je mozné vysvétlit tim, Ze zaprvé odhady
na jednotlivych kvantilech byly provedeny nezavisle na predikcich CNB a zadruhé oba modely jsou svym charakterem
velmi odlisné. Model GaR je zaloZeny na jednoduchych linearnich vztazich, kde jsou odhady riistu realného HDP na
jednotlivych kvantilech podmifovany pfedchozimi hodnotami tempa ristu a méfenou zranitelnosti finanéniho systému.
Model DSGE je strukturalni model zalozeny na ekonomickych vazbach, avSak abstrahujici od finanéniho sektoru
a finan¢niho cyklu (Ehrenbergerova a Malovana, 2019). Je také velmi dulezité upozornit, Ze oficialni prognéza je po celé
délce Casové fady vzdy tzv. out of sample predikce, tj. bez znalosti budoucich hodnot, zatimco prdbéh kvantild
odhadnutych pomoci modelu GaR byl proveden se znalosti celé €asové Ffady do roku 2018.

Z vy$e uvedenych dlivodd neni Zadouci pouZit pro odhady rozdéleni budouciho riistu reainého HDP CR podminéné
vyvojem systémovych finanénich rizik béZné znamy pfistup zaloZzeny na kvantilové regresi.

CNB pouziva pro odhad rozdéleni budouciho reéiného rdstu HDP inovativni pfistup k bayesovské kvantilové regresi
(Feng et al., 2015). Ziskany bayesovsky pfistup (dale BGaR) umoznuje odhadnout vSechny kvantily najednou, ¢imz je
odstranén nedostatek v podobé jejich kfiZzeni. Simultanni odhad kvantild je kli¢ovy také pro navazani modelu BGaR na
oficialni prognézu CNB pomoci tzv. systémovych apriornich informaci (blize naptiklad Anderle a Plasil, 2016). Apriorni
informace je do modelu BGaR zaclenéna tak, Ze jim odhadovana medianova hodnota roéniho ristu realného HDP je
regulovana do blizkosti hodnoty ziskané z oficiaini prognézy CNB publikované o rok dfive, a to na celém horizontu
odhadu vcéetné posledniho publikovaného oficialniho vyhledu. Tato vzajemna vazba mezi modely umoZziuje
zprostfedkovat informace odvozené na zakladé modelovanych strukturalnich vztahu, které v modelech GaR nelze
zahrnout. Zvoleny alternativni pfistup predstavuje pro CNB informovan&jsi, robustn&j$i, koherentn&jsi a tim
i davéryhodnéjsi odhad rozdéleni budouciho rlstu realného HDP.

I1l. ODHAD RUSTU REALNEHO HDP ¢R POMOCI BGaR

Verze modelu BGaR pro potfeby tohoto &lanku bere v Uvahu ta méfeni finanéni zranitelnosti, ktera CNB aktualng
vyuziva a sleduje (rovnice 1).9 Podminéné odhady ro¢niho rustu realného HDP rok dopfedu na jednotlivych kvantilech
jsou tak modelovany ve vztahu k nasledujicim promé&nnym: aktualni hodnoté souhrnného indikatoru systémové zatéze
pro ¢esky finanéni trh (indikator CISS), indikatoru finan¢niho cyklu (IFC), indikatoru bankovni obezfetnosti (IBO) a také
ro¢niho ristu realného HDP. Model BGaR je navic obohacen o proménnou zachycujici globalni nejistotu na zakladé
vyskytu kombinace slov hospodafstvi, politika a nejistota ve svétovych mediich (Baker et al., 2016).

? Specifikace modelu, zejména pak mnozstvi a typ vstupujicich proménnyh, se mize ¢asem zménit a je zde pouze pro uéel demonstrace modelu. Blizsi
pohled na vystavbu BGaR modell bude obsahem pfipravovaného WP.
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Proménna IFC méfi systémové financni riziko napfi¢ finanénim cyklem, a to pomoci vyvoje vstupujicich subindikatoru
jako napf. nadmérného ristu cen nemovitosti, uvérl realnému sektoru a jeho zadluzeni, pficemz v indikatoru je
zachycena i vzajemna provazanost subindikatort (Plasil et al., 2015). Konstrukce indikatoru CISS je zalozena na metodé
z prace Holloetal. (2012). Indikator vyjadfuje nejistotu na Ceském finanénim trhu pomoci spreadt a volatilit
mezibankovnich uUrokovych sazeb, sazeb uUrokovych swapl, statnich dluhopisd, cen akcii a ménového kurzu. CISS
zjednodusené odrazi zhorSujici se moznost zprostfedkovat trzni financovani a diverzifikovat na trhu finanéni rizika.
Vzhledem k vyznamu bankovniho sektoru v ¢eském finanénim systému je soucasti proménnych i IBO méfeny jako podil
urokové marze a opravnych polozek na jednotku Uvéru domacnostem a podnikiim (Pfeifer a Hodula, 2018). Pfitomnost
ro¢niho rlstu HDP za posledni rok je motivovana poznatky o vét$i hloubce recese v pfipadé koincidence hospodaiské
recese a kontrakci ve finanénim cyklu (Drehmann et al., 2012).

Pro odhady pomoci modelu BGaR byla vyuzita ¢tvrtletni data za obdobi 2004Q1-2019Q4. Data proménnych s denni,
resp. mésicni frekvenci (CISS, resp. index nejistoty), byla transformovana na C&tvrtletni tak, Ze byla zahrnuta pouze
posledni pozorovana hodnota v daném Cctvrtleti. Odhad rdstu HDP na 5% kvantilu mezi 2019Q4 a 2020Q4 Ize pak
chapat jako linearni funkci rdstu HDP mezi 2018Q4 a 2019Q4 a zbylych proménnych pozorovanych k 2019Q4. Zaroveri
je aplikovana zminéna provazanost medianu s oficidlni predikci ristu HDP mezi 2019Q4 a 2020Q4 zvefejnénou
v 2019Q4. Model tedy nereflektuje udalosti spojené s pandemii COVID-19. Proménné vstupujici do odhadu byly pro
vSechny kvantily stejné, a proto pfi abstrahovani od zna¢eni kvantilll Ize model popsat nasledujici rovnici:

HDP_rlsty g = Bo + By HDP_1riist,_g + Bp - CISS; + B3 - IFCy + B, * IBO, + Bs - index_nejistoty; 1)

Odhadnuté rozdéleni rastu realného HDP CR pomoci modelu BGaR ukazuje Graf 3. Na prvni pohled je zde zfejméa vétsi
provazanost odhad( z modelu s oficialni prognézou CNB vzhledem k &astym piekryviim hodnot z prognéz s odhady na
50% kvantilu. Skrze tuto vazbu jsou ovlivnény odhady i na ostatnich kvantilech. Odhady na jednotlivych kvantilech se
nekfizi a ukazuji stabiln&jSi vyvoj i na out of sample odhadech pro rok 2020. OdliSnost modelu Ize dale demonstrovat
posunutim propadu skuteéného rastu HDP (Cervena tu¢na ¢ara) v disledku globalni finanéni krize pod 5% kvantil oproti
modelu v Grafu 1. Skutecnost, ze udalosti globalni finanéni krize pfedstavuji tail risk z nizSiho kvantilu nez 5%, vice
koresponduje s realitou.

Graf 3 Vyvoj odhadnutych rozdéleni rastu realného HDP CR pomoci modelu BGaR

(osa 'y %, ¢tvrtletni data)
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Pozn.: Odhad jednotlivych kvantilti roéniho réistu redlného HDP Ceské republiky &tyfi &tvrtleti dopfedu na zakladé predstaveného BGaR modelu. Odhad
medianu je regulovan k blizkosti oficialni prognézy. Cervena tuéna &ara predstavuje historicky riist reainého HDP. Cerna tugna &ara je oficialni prognéza
CNB na dany rok a &tvrtleti, zvefejnéna o rok dfive ve &tvrtletni Zpravé o inflaci. Model je odhadnut na datech k 2019Q4. Znazornény jsou i out of sample
predikce na 2020Q1-2020Q4. Zbylé ¢ary predstavuiji vyvoj odhadnutych kvantill (viz legenda) ro¢niho rlstu realného HDP.

Graf 5 ukazuje dal$i moznost prezentace vysledkl modell GaR, pfi¢emz ilustruje posun celého odhadnutého rozdéleni
budouciho realného ristu HDP doleva. Je patrné, Ze na 5% kvantilu doslo k poklesu odhadu budouciho ristu realného
HDP z -1,7 % na téméf -3,2 %. Tento posun nastal mezi 4. Ctvrtletim 2019 a 4. &tvrtletim 2020, kdy doSlo ke zméné
oficialni prognézy HDP ve smyslu zpomaleni ¢eské ekonomiky. Posun mél ovSem jesté dal$i divod v podobé zvysujici
se finan¢ni zranitelnosti v ekonomice, prfedevsim pak rdstu podilu Urokové marzZe a opravnych polozek na jednotku Uvéru
domacnostem a podnikiim a zpomaleni ekonomické aktivity (Graf 4).
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Graf 4 Vyvoj prispévktl riznych mér zranitelnosti k ristu HDP na 5% kvantilu

(osa y %, Ctvrtletni data)
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Pramen: CNB, vypoéty autord
Pozn.: Pfispévky (bez konstanty) k odhadnutému ristu HDP na 5% kvantilu (€ervena ¢ara) dle BGaR. Pokles 5% kvantilu pro 2020Q4 oproti 2019Q4 je

zpUsoben rostoucim zapornym prispévkem IBO a klesajicim kladnym pfispévkem ristu HDP. V malé mife Ize identifikovat i rostouci zaporny pfispévek
CISS. Index nejistoty nema signifikantni vliv na 5% kvantil rastu HDP v CR.

Srovnani odhadl rozdéleni ro¢niho ristu realného HDP pro 4. &tvrtleti 2020 ziskanych pomoci pfedstaveného modelu
BGaR a publikovanych v oficialni prognéze ve Zpravé o inflaci z konce roku 2019 nabizi Graf 6. Na grafu Ize vidét rozdil
ve flexibilitt modelovanych rozdéleni. Model BGaR umoznuje reflektovat akumulaci finan¢ni zranitelnosti v ekonomice,
nebot rozdéleni je zeSikmeno doleva a levy konec je posunut do nizSich hodnot rustu realného HDP (cca -3 az -6 %).
Zaroveri vSak zachovava hlavni masu rozdeéleni v blizkosti oficialni prognézy (okolo 3 %). Oproti vysledkiim z modelu
BGaR vysledky z oficidlni prognézy akumulaci finan¢niho rizika vibec nezachycuji; rozdéleni roéniho ristu realného
HDP zlstava v symetrickém tvaru, jehoz rozpéti je fizeno ,pouze” chybovosti minulych prognoz.

Graf 5 Posun rozdéleni rastu realného HDP CR mezi Graf 6 Srovnani vysledk( z BGaR a oficialni prognézy
4. étvrtletimi let 2019 a 2020 CNB pro 4. étvrtleti 2020
(0sa x v %) (0sa x v %, CR)

03 03

0.2 2
g b3

01

0.0 0

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 6 4 0 2 4 6 8
Rocni rist rediného HDP Rust realného HDP

Pramen: CNB, vypodty autord Pramen: CNB, vypoéty autorli

Pozn.: Modfe odhadnuté rozdéleni pro 2020Q4, fialové pro 2019Q4. Pozn.: Modie odhadnuté rozdéleni pro 2020Q4 pomoci BGaR, fialové
Cervené zvyraznény je 5% kvantil a $eda plocha predstavuje odhadnuty tail rozdéleni z oficialni progndzy publikované v prosincové Zpravé o inflaci
pod 5% kvantilem. Hustota ziskana pomoci Epanechnikova kernelu. 2019.

Prezentované vysledky z modelt BGaR je vSak nutné chapat v kontextu méfitelnych rizik reflektujicich financni napéti
a uvolnéné finanéni podminky. Setrvani riistu realného HDP CR na nizkych hodnotach na 5% kvantilu dava uspokojivou,
avSak jen Caste€nou informaci o tom, do jaké miry je i neni konkrétni rUst redlného HDP v daném &ase kfehky ve
vztahu k vyvoji zranitelnosti v ¢eském finanénim systému. Hlavni davod je ten, Ze rozdéleni budouciho ristu realného
HDP v realité determinuji dvé slozky: méfitelné riziko a (radikalni) neméfitelna nejistota (Knight, 1921). Nejistoté pfitom
muze Celit ekonomika pomérné €asto, a to i mimo finan¢ni systém. Pfikladem je napf. aktualni globalni Sifeni koronaviru
a jeho velmi nejisty dopad. Dopad takového Soku vSak m(ze byt vice nepfiznivy v pfipadé zranitelného finanéniho
systému.
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IV. ZAVER

Clanek predstavil pfistup CNB zaloZzeny na modelu BGaR, jehoZ prostfednictvim provadi CNB odhady rozdéleni
budouciho ristu realného HDP podminéné vyvojem zranitelnosti ve finanénim systému ¢eské ekonomiky. Pfedstaveny
pfistup BGaR je oproti b&Znym pfistupim k odhadu GaR model(i pro CNB vhodnéj§i. Zejména z hlediska komunikace
vysledk(, nebot eliminuje tradiéni potiZe s kfizenim kvantild a umoziuje CNB navazat odhady budouciho riistu reainého
HDP na jednotlivych kvantilech ziskané pomoci modelu BGaR na prognézu ristu HDP odhadnutou pomoci jejiho
hlavniho makroekonomického modelu ,g3+“. Tim je zajiSténa nejen vétSi konzistence vysledkl ziskanych z rdznych
modell pouzivanych CNB, ale i jejich robustnost a stabilita. Pistup CNB vyuzZivajici model BGaR ji navic umoziiuje
komunikovat potencidlni rostouci zranitelnost finan¢niho sektoru vedle rdznych finan¢nich indikatord (napf. v ZFS
2019/2020) i prostfednictvim jednoduSe predstavitelné makroekonomické veli€iny, jakou je HDP. Podminény odhad
rozdéleni budouciho redlného ristu HDP, zejména pak odhad na 5% kvantilu, je také mozné uplatnit pro tvorbu ad hoc
nepfiznivého scénare vstupujiciho do zatéZovych testti CNB.
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