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Zhrnutie

Institat finanénej politiky (IFP) v ramci makroekonomickych progndz vyuziva dynamicky
faktorovy model MRKVA', ktory sluzi na kratkodobu predikciu vyvoja HDP. Model odhaduje
vyvoj ekonomiky na nasledujuce dva Stvrtroky a vyuziva pritom mesacne indikatory, ktoré su
publikované skér ako HDP. Hlavnym cielom kratkodobého modelu je vyhodnotit vplyvy
sucasného vyvoja na kratkodobu predikciu HDP. Pravidelné zverejfiovanie mesacnych
indikatorov umoznuje zhruba tyzdennu aktualizaciu kratkodobého vyhladu avyhodnotenie
rizik pre poslednu oficialnu prognézu.

Do dynamického faktorového modelu IFP sme zahrnuli 6 mesacnych indikatorov z 21
preskumanych: trzby v maloobchode, trzby v priemysle a stavebnictve, zamestnanost vo
vybranych odvetviach, zdravotné odvody zamestnavatelov, export a PMI eurozdny.
Tieto reflektuju produkénu, vydavkovu aj déchodkovu stranu HDP. Presnost faktorového
modelu prekonava vysledky jednoduchych pristupov, ktoré nevyuzivaju mesacné data (napr.
model randomwalk alebo autoregresny model).

IFP bude pravidelne zverejhovat vysledky modelu vo forme kvantifikacie rizik pre kratkodobu
predikciu HDP, ako je uvedené nagrafe dole. Graf znazornuje odchylku od pociatocnej
prognozy HDP podla modelu, v désledku suhrnného vplyvu vyvoja novych mesacnych udajov.
Aktualizacia rizik sa sleduje v priebehu dvanastich tyzdrnov az do prichodu udajov HDP za
prognézovany Stvrtrok.

Graf : Rizika pre progndzu na 3Q 2013
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Summary

The Institute for Financial Policy (IFP) uses a dynamic factor model (“MRKVA”) during its
forecasting process, which serves for the short-term forecasting of GDP. The model predicts
the development of the economy for the next two quarters. The short-term forecast exploits
monthly indicators, which are published earlier than the GDP figures. The main aim of the
short-term model is to evaluate the effect of the most recent developments on the near
term GDP outlook. The regular release of monthly indicators allows approximately a weekly
update of the outlook and the evaluation of risks for the latest official forecast.

Twenty one monthly indicators were considered and six of them have been included in the
dynamic factor model. These are retail sales, sales in industry and construction,
employment in selected industries, health care contributions of employers, export and
PMI for the eurozone. This set of indicators reflects the production, expenditure and the
income approach to measuring GDP. In terms of forecast accuracy, the factor model prevails
over simple approaches, which do not rely on monthly data (e.g. the random walk and
autoregressive models).

The IFP will regularly publish the results of the model in the form of the quantification of risks
for the short-term GDP outlook, as shown on the graph below. The graph plots the deviations
from the initial GDP forecast by the model due to the cumulative effect of new releases of
monthly data. The update of risks is followed during a twelve week period until the next GDP
figuresarrive.

Graf : Risks of the GDP forecast for 2013 Q3
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1. Uvod

Kratkodoba predikcia vyuziva skutocnost, ze mesacné indikatory su publikované skoér ako
Udaje za hruby doméci produkt. Udaje za HDP su zverejfiované surditym oneskorenim,
priblizne 9 tyzdnov po skonceni kvartalu. Niektoré mesacné indikatory su vsak dostupné uz na
konci prislusného mesiaca avacsSina najneskér do 5-6 tyzdnov. Zverejnené udaje nam
poskytuju urcité informacie oocakavanom vyvoji ekonomickej aktivity. Na zaklade tychto
informacii dokazeme pripravit apriebezne aktualizovat kratkodobu prognézu HDP. Pre
potreby pripravy kratkodobej prognozy je podstatny (i) vyber modelu a (i) vyber indikatorov.

Vyber modelu; pre Ucely kratkodobej predikcii HDP je ddlezite, aby model dokazal :

- efektivne kombinovat'stvritrocné data HDP s mesacnymiindikatormi
- pracovat's nerovnomernou dostupnostou udajov v case
- poskytnutinformaécie aj pre prognozu na par stvrtrokov dopredu

Literatura poskytuje rozne pristupy, ktoré sa lisia najma spésobom ako naplnit vyssie uvedené
ciele. IFP pri svojich prognézach vyuziva maly dynamicky faktorovy model podia
Spanielskej Studie Camacho aPerez Quiros (2009). Tento pristup povazujeme za
najvhodnejsi vzhladom na maly pocet dostupnych avhodnych &asovych radov. Pre
porovnanie, nami zvoleny model sa bezne pouziva pri 10 indikatoroch a k odhadu vacsiny
ostatnych modelov je potreba disponovat aspon s tridsiatimi casovymi radmi na mesacnej
frekvencii.

Vyber indikatorov; pri vybere premennych sme preskumali viac ako 20 mesacnych
¢asovych radov zréznych oblasti (trzby, trh prace, danové odvody, zahrani¢ny obchod
apredstinové indikatory zprieskumov). Ztychto sme do modelu vybrali Sest: trzby v
maloobchode, trzby vpriemysle astavebnictve, zamestnanost vo vybranych
odvetviach, zdravotné odvody zamestnavatelov, export a PMI eurozény. Tieto indikatory
by mali zodpovedat produkénej, vydavkovej aj déchodkovej strane HDP. Pri vybere sme
okrem spomenutej kategorizacie dat zohladnili aj parcialne korelacie indikatorov s HDP na
zaklade ekonometrickych odhadov.

Manual je Strukturovany nasledovne. Prva ¢ast poskytuje kratky prehlad najznamejsich studii
venujucich sa problematike kratkodobej predikcii. V dalsich Gastiach sa venuje Specifikacii
asamotnému odhadu modelu, Vyberu dat, Vysledkom odhadu, Vyhodnoteniu presnosti
prognoz a praktickému prikladu hodnotenia rizik prognozy. V Zavere je spomenuty okrem
iného aj strucny plan dalSieho vyvoja.



2. Prehlad literatury

Tato Cast poskytuje kratke zhrnutie vysledkov z literatury tykajucich sa modelov uréenych na
kratkodobu progndzu HDP. Spomenuté modely su pouzivané predovsetkym vo vyspelych
ekonomikach. Ide o kombinaciu prognéz malych modelov a tri druhy faktorovych modelov.
Okrem nich je tato ¢ast venovana aj studiam kratkodobych predikcii na Slovensku a v Ceskej
republike. Na zaver su nac¢rtnute zlepSenia empirickych postupov a navrhnuté otazky pre dalsi
vyskum.

Najjednoduchsie pristupy kombinuju prognézu malych kvartalnych modelov. Vysledkom
je vacsinou vazeny priemer prognéz modelov na baze dvoch premennych (HDP a jeden
indikator). Chybajice mesiace su doplnené mechanickym posuvanim c¢asovych radov
smerom dopredu, alebo prislusné rady su progndzované pomocou ARIMA modelov.
Predstavitelmi tohto smeru su tzv. bridge equations (Baffigi a spol. 2004, Rinstler a spol.
2009) aich alternativa s vektorovymi autoregresiami (Camba-Mendez a spol. (2001), Rinstler
a spol. (2009)). Vyhodou tychto pristupov je ich relativne mensia technicka narocnost.
Kumulacia chyb odhadov velkého poc¢tu modelov sa vSak moze prejavit v ich nepresnosti.
Napriek tomu sa dnes bridge equations ¢asto pouzivaju ako porovnanie kinym modelom.

Aktualne asi najmodernejSimi modelmi pre prognozu HDP su tzv. faktorové modely. Podlaich
predpokladu, dynamiku HDP a inych indikatorov ekonomickej aktivity ovplyvhuje jeden alebo
viac spolo¢nych faktorov. Faktory su nepozorovanymi veli¢inami, ktoré rozdeluju variaciu
zahrnutych ¢asovych radov na spoloénu a na vlastnu. Faktory sa najc¢astejSie odhaduju
pomocou

a) metddy hlavnych komponentov,
b) Kalmanovho filtra,
c) kombinacie tychto dvoch pristupov.

Hlavnymi vyhodami metody hlavnych komponentov su pomerne nizka technicka narocnost
odhadu a moznost pouzitia velkého mnozstva mesacnych indikatorov. Spoloéna dynamika
faktoru aHDP sa vSak vadsinou modeluje dodatoéne. Dalsou nevyhodou je skutoénost, ze
odhad faktoru nezahrna ¢asovy rad HDP. Tieto dve nevyhody mézu zvysit celkovu nepresnost
odhadu a progndz. Chybajice mesaéné Udaje sa dopifiaju bud mechanickym posunutim
radov, alebo sa odhaduju pomocou faktoru iterativne (vid napr. Stock a Watson (2002)).
Najznamejsi priklad vyuzitia metddy hlavnych komponentov skumal prognozu indexu
priemyselnej produkcie USA od Stocka a Watsona (2002). Odhad HDP eurozény
prostrednictvom hlavnych komponentov bol vyuzity v studii Giannone a spol. (2008), odhad
pre HDP r6znych krajin EU bol pouzity v Rinstler a spol. (2009).

Kalmanov filter umoznuje odhad spolo¢ného faktoru mesaénych dat a HDP, modelovanie
dynamiky faktoru ainterpolaciu chybajucich mesacnych dat simultanne, vjednom kroku,
vramci tzv. state-space modelu. Pre technicki narocnost tohto pristupu vsak je mozné
zahrnut iba obmedzené mnozstvo indikatorov do systému rovnic (bezny pocet mesacnych
radov je okolo10). Tieto modely sa ztohto dévodu nazyvaju malé dynamické faktorové



modely?. Ich najznamejSie vyuzitie je v studii Camacho aPerez Quiros (2010) na udajoch
eurozony, a Camacho a Perez Quiros (2009) na Spanielskych udajoch.

Tretim smerom odhadu faktorovych modelov je kombinacia hlavnych komponentov
s Kalmanovym filtrom, tzv. velky dynamicky faktorovy model. Cielom je spojit vyhody
oboch pristupov. V prvom kroku sa odhaduju hlavné komponenty velkého poctu dat, ziskané
faktory sa pouziju v state-space Specifikacii pre odhad dynamického faktorového modelu.
Tieto kroky sa iteruju do konvergencie odhadu faktorov. Vyuzitie tohto pristupu su napriklad
Schumacher a Breitung (2008) na nemeckych datach a Banbura a Modugno (2013) na datach
eurozony®,

Studii venujucich sa kratkodobej progndze s pouzitim deskych a slovenskych udajov existuje
niekolko. Cesky kolektiv autorov Arnostova a spol. (2011), podobne ako Riinstler a spol.(2009),
porovnaval presnost predikcii viacerych modelov, ako su kombinacie progndéz malych
modelov, hlavné komponenty avelké dynamické faktorové modely. Studia Rusnaka (2013)
skumala velky dynamicky faktorovy model apri vyhodnoteni presnosti odhadov brala do
uvahy aj historické revizie dat HDP. Na slovenskych udajoch bol podla nasich informacii
doposial publikovany len ¢lanok Kltcika a Juriovej (2010). Tato aplikacia vychadza z pristupu
kompozitnych predstihovych indexov*. Institut finanénej politiky vyuzival nepublikovanu studiu
Molnarovej a Silana (2011), ktori odhadli a vyhodnotili maly dynamicky faktorovy model podfa
vzoru Spanielskej Studie Camacho a Perez Quiros (2009).

V snahe o zlepsenie Standardnych pristupov z literatury, otestovali sme optimalny ¢asovy
posun medzi indikatormi a HDP. Vysledny pocet mesiacov oneskorenia HDP za indikatorom
sme potom zohladnili vSpecifikacii faktorového modelu. Tento pristup je presnejsi, ako
Standardne pouzivana aproximacia Mariana aMurasawu (2003). Tato aproximacia totiz
predurcuje parcialnu korelaciu medzi HDP apiatimi oneskoreniami medzimesacného rastu
indikatorov. Podla nasich vysledkov sa vSak ukazuje, Zze pre zachytenie vztahu s HDP je lepSie
pouZzit iba jeden spravne ¢asovany medzimesacény rast pre kazdy indikator (vid'¢ast 3).

Kvéli rozsahovym obmedzeniam nebolo cielom tejto analyzy porovnat presnosti predikcii
viacerych modelov. Preto sme vybrali iba jeden pristup, maly dynamicky faktorovy model,
ktory povazujeme za najvhodnejsi vzhladom na udajové obmedzenia. Vzhladom na
dostupnost relevantnych mesacénych indikatorov (okolo 20 relevantnych ¢asovych radov),
pristupy zalozené na predpoklade velkého poctu indikatorov sme automaticky vylucili
(metdda hlavnych komponentov a velké dynamické faktorové modely). Napriek tomu sa vSak
moze ukazat, ze nami zvoleny model nebude najpresnejsi v progndézach mimo vzorky. Tuto
otazku nechavame otvorenu pre dalsi vyskum.

2 S malymi faktorovymi modelmi su pribuzné aj tzv. Mixed Data Sampling (MIDAS) modely, a to najmé z hladiska
poctu zahrnutych indikatorov ale aj vdaka schopnosti kombinovania dat na réznych frekvenciach. Pre prehlad
tohto smeru vyskumu vid'napriklad Andreou et al. (2012) a pre aplikaciu na datach eurozény vid Kuzin et al. (2011).

3 Komerc¢né vyuzitie tohto nastroja najdeme na stranke www.now-casting.com, kde sa denne aktualizuje prognéza
HDP pre najvyznamnejsie vyspelé ekonomiky.

4 Tento pristup je najblizsi k Studiam na zaklade hlavnych komponentov. Namiesto faktoru z hlavnych komponentov
sa konstruuje kompozitny predstihovy index. Tento index sa v dalSom kroku pouzije ako vysvetlujlica premenna
v ekonometrickej rovnici pre prognézu HDP.
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3.Specifikaciaa odhad modelu

Faktorovy model IFP predpoklada mesacnu frekvenciu dat. Spaja medzikvartalny rast HDP (y:)
a medzimesacné rasty indikatorov i, xi, kde y: pozorujeme iba v tretom mesiaci kazdého
Stvrtroku. VSetky Casové rady su sezonne odistené, stacionarne a pre jednoduchsiu
Specifikaciu modelu a praktické Uc¢ely aj normalizované na nulovu strednd hodnotu a
jednotkovy rozptyl. Predpokladajme, ze vyvoj tychto dvoch premennych uréuje spolocny
mesacny faktor f;, ktory je nepozorovanym stavom. Tento faktorovy model sme zapisali v tzv.
state-space tvare nasledovne:

Xit = Oift + Eit (1)
yi = Bft + w (2)
fi = ofis + U (3)

,kde (1) a (2) st signalne rovnice pozorovanych velicin. Casovy index K; v rovnici (1) predstavuje
oneskorenie HDP za indikatorom Xx; vyjadrené v mesiacoch. Vztah (3) je stavova rovnica
vyjadrujuca pohyb nepozorovaného stavu f.. Normalne rozdelené chybové zlozky &, w: a ut
maju nulovu strednu hodnotu a rozptyly 62, 02, a 02, Chybové zlozky su nekorelované s
faktorom f; aj medzi sebou navzajom. Takto zapisany faktorovy model sa da chapat ako
rozlozenie variacie v premennych y; a xi na spolo¢nu a individualnu. Model sa da rozsirit na N
mesacnych indikatorov, ked'index i pochadza zintervalu1,..,N.

Standardna 3pecifikacia dynamického faktorového modelu vliteratire sa lisi najma
vrovniciach (1) a (2), kde sa pouziva aproximacia® Mariana a Murasawu (2003). Spomenuti
autori by tieto rovnice Specifikovali takto:

Xii = aift + &t (4)

yi = B(fi + 2fiy + 3fio + 2fis + fra) + we (5)

, o predurcuje parcialnu korelaciu y: so vsetkymi xi.. (i=1,.,N a L=0,..,4) suc¢asne. Podla nasich
testov® vSak bola parcialna korelacia Statisticky vyznamna iba pre jedno ¢i dve oneskorenia.
Pre jednoduchost sme dalej predpokladali iba jedno oneskorenie. Vtomto pripade staci
vhodne nastavit ¢asovy index Ki v rovnici (1) a vynechat oneskorené hodnoty faktoru f; v rovnici
prey: (5).

5 Autori pouzili geometricky priemer ako aproximéaciu sumy nepozorovanych mesacénych dat irovne HDP ako Y&
= Yu+Yet+Ye = (Yo.Ye.Yis) "3, Zlogaritmovanim tohto vztahu dostali logY®: = log(1/3) + logYu+logYw+logYis. Z prvej
kvartélnej diferencie logaritmov logY®, po pri¢itani aodcitani prisluSnych mesac¢nych ¢lenov logYim, m=12,3,
vyjadrili vztah dlogY®= (1/3)dlogYu+ (2/3)dlogY 2 +dlogYis +(2/3)dlog Y +(1/3)dlogYs.

& Testovali sme regresné rovnice y: na A(L)xii na mesacnych datach, ked y: bol pozorovany vzdy iba v tretom
mesiaci kvartalu. Poget oneskoreni sme zvolili L=0,.,5. NajcastejSie boli signifikantné maximalne dve susedné
oneskorenia.
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Modely state-space, ako aj (1)-(3), sa bezne odhaduju pomocou optimalizacie funkcie
maximalnej vierohodnosti. Nepozorovany stav f; sa filtruje z dat rekurzivne, Bayesovskou
technikou Kalmanovho filtra. Pri tomto pristupe je treba identifikovat pociatocny stav f; v
periode t=0, Startovacie hodnoty pre odhad parametrov a;, B a ¢, a Startovacie hodnoty pre
odhad rozptylov 02, 02, a 02, Tieto ex ante predpoklady, &i tzv. priory su potrebné najma
vtedy, ked sa pracuje skomplikovanejSou Strukturu modelu av pripade nizSieho poctu
stupriov volhosti.

Tabulka 1-Nastavenia

PodlaHP | LagK’; LagK;
Rovnica Kalibr. hodnota gapu (korel.) (nastav.)
Trzby vmaloobch. X1 0% 0.6 0.6 2 0
Trzbyvpriem.ast. X2 0% 04 04 4 2
Zamestnanost X3 0%3 0.3 0.3 0 0
Export X4 0% 0.6 0.6 4 2
Zdrav. odvody Xs 0%s 07 07 2 0
PMIeurozona X6 0% 15 0.3 4 3
HDP Vi 02, 0.2 0.1 - -
Faktor fi 02, 0.6 - - -

Ohladom pociato¢ného stavu fi-o sme predpokladali tzv. difuzny prior wi- = 0. Ako Startovacie
hodnoty pre a;, B a @ sme zvolili 0,5, kedze z teoretického hladiska, pri normalizovanych
veli¢inach xi ay,, sme o¢akavali vysledny odhad v intervale (0;1). Hodnoty pre 0%, 0%, a 02, sme
boli nuteni kalibrovat, kedZe volny odhad nebol Uspesny’ ani so Startovacimi hodnotami. Pri
kalibracii sme zohfadnili aj informaciu z Hodrick-Prescott filtra. Vyratali sme rozptyl gapu y:a
indikatorov x; kde gap vychadza z filtra s parametrom A=1. Vo vacsine pripadov sme pouzili
tieto hodnoty (vid Tabulka 1). Vynimku tvori rozptyl chyby soft indikatora PMI eurozony, ktory
sme oproti vypocétu z HP filtra vyznamne zvysili. K tejto vynimke sme pristupili zdévodu vacsej
volatility tohto ¢asového radu, ktory, zohladnujuc kratkodobé sentimenty, dava ¢asto falosnée
signdly o skutocnej ekonomickej aktivite. Dalej, rozptyl chyby v rovnici HDP, 62, sme mierne
zvysili, aby koeficient faktoru v rovnici HDP, [3, bolmensiako 1.

7 Optimalizacia funkcie maximalnej vierohodnosti v E-Views bud neskonvergovala vobec, alebo niektoré odhady a;
boli zaporné.
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4 \'yber mesacnych udajov

Hlavnou ¢astou vyvoja kratkodobeho modelu bol vyber vysvetlujucich premennych. V pripade
HDP sme pouzili normalizovany medzistvrtrocny rast sezonne ocisteného ¢asového radu v
stalych cenach, podla zverejnenia SU SR v septembri 2013. Casovy rad je stacionarny.

Mesacné indikatory sme stiahli 6. novembra po zverejneni trzieb v maloobchode. Zohladnili
sme celkovo 21 sezonne odistenych ¢asovych radov v normalizovanom medzimesacnom
raste, ktoré boli tiez stacionarne. I1Slo o roznorodé oblasti dat:

spojené s redlnou ekonomickou aktivitou - indexy produkcie (priemysel,

spracovatelsky priemysel, stavebnictvo), trzby (maloobchod, auta, priemysel,

spracovatelsky priemysel, priemysel + stavebnictvo),

- ukazovatele trhu prdce - zamestnanost vo vybranych odvetviach, odtok do
zamestnania, volné pracovné miesta,

- [iskédine indikdtory - zdravotné odvody zamestnavatelov expertne upravené o
efekt roéného zuctovania,

- medzinarodny obchod - export,import, PPl v exportnych odvetviach,

- soft indikatory - index ekonomického sentimentu Slovenska, a dalSie zahrani¢née

soft indikatory pochadzajuce z prieskumov (ESI eurozony a Nemecka, IFO

Nemecko, PMI eurozona a ZEW Nemecko).

V ramci uvedenych kategorii indikatorov bola vacsia pozornost venovana agregatnym
veliCinam. Pri vybere sme vynechali odvetvia v podrobnejSom ¢leneni, aby sme zbytocne
nezvysovali podiel Specifickeho Sumu. Indexy produkcie sme nepouzili vzhladom na relativne
kratke ¢asové rady. Aktualne bazické indexy su dostupné az od roku 2008. Premostenie
aktualnej verzie radov so starSimi by bolo mozné za predpokladu stalych vah jednotlivych
subsektorov. Dovodom kratkeho ¢asoveho radu so zadiatkom od roku 2008 je vSak prave
zmenavah odvetviv Case.

V pripade trhu prace sme uvazovali iba o indikatoroch zamestnanosti. Miera nezamestnanosti
bola vynechana z dévodu, aby sme do odhadu modelu nevnasali Sum z kratkodobého vyvoja
pracovne;j sily. Zdravotné odvody sme zahrnuli do vyberu, vzhladom na skoru dostupnost
tohto ukazovatela v porovnani s inymi indikatormi objemu prijmov domacnosti. Cenové indexy
sme nezahrnuli do vyberu (okrem PPl exportu), kedZe nas jednoduchy model by nevedel
rozlisit ponukove a dopytove Soky, ktoré maju opacné efekty na HDP.

Vyhoda soft indikatorov je vich skorej dostupnosti (va¢sinou na konci mesiaca vykonania
prieskumu). Ich nevyhoda vSak spociva vo volatilite a v mnozstve falosnych signalov, ktoré
reflektuju aktualny sentiment, ale v ekonomickej aktivite sa nakoniec neprejavia. V Tabulke 2
nizsie sme zhrnuliintervaly dostupnosti jednotlivych ¢asovych radov.
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Tabulka 2 - Skimané mesacné indikatory

mesacny indikator kategoria zverejnenie pribl. dostupnostod

1 IPvpriemysle produkcia 10.zam-2 2008 mO1
2 |Pvspracovatelskom priemysle produkcia 10.zam-2 2008 mO1
3 IPvstavebnictve produkcia 10.zam-2 1998 mO1
4 Trzbyvmaloobchode trzby 4.zam-2 2000 mO1
5 Trzby aut trzby 4.zam-2 2000 mO1
6 Trzbyvpriemysle a stavebnictve trzby 11.zam-2 2000 mO1
7 Trzbyvpriemysle trzby 11.zam-2 2000 mO1
8 Trzbyvspracovatelskom priemysle trzby 11.zam-2 2000 mO1
9 Zamestnanost vo vybr. odvetviach trhprace 11.zam-2 2002mO01
10 Odtoky do zamestnania trhprace 20.zam-1 2004 mO1
11 Volnhé pracovné miesta trh prace 20.zam-1 2002mO01
12 Export zahr.obchod 9.zam-2 1998 mO1
13 Import zahr. obchod 9.zam-2 1998 mO1
14 PPlvexportnych odvetviach zahr.obchod 28.zam-1 2003 mO1
15 Zdravotné odvody zamestnavatelov fiskal 30.zam-1 2000 mO1
16 |ES Slovensko prieskum 28.zam 1998 mO1
17 ESleurozona prieskum 30.zam 1998 mO1
18 ESINemecko prieskum 30.zam 1998 mO1
19 IFO Nemecko prieskum 25.zam 1998 mO1
20 PMleurozona prieskum 23.zam 1998 m0O7
21 ZEW Nemecko prieskum 17.zam 1998 mO1

Odhad faktorovéeho modelu si vyzadoval znizeniu poctu indikatorov vstupujucich do modelu
aspon na polovicu. Cielom redukcie je jednak znizenie poétu odhadovanych parametrov a..
Zaroven sme chceli minimalizovat podiel Specifického Sumu pri zahrnuti viacerych indikatorov
rovnakého druhu, ¢o by spbdsobilo aj vysSiu prierezovu korelaciu medzi chybami €;.

Dalsim kritériom vyberu premennych do modelu bola snaha pokryt ¢o najviac zdrojov &i
kategorii dat v Tabulke 2. Podobnym pristupom sa konstruuju aj data narodnych uctov, ked'sa
HDP overuje z produkénej, vydavkovej, aj ddchodkovej strany. Indikatory v Tabulke 2 mé6zeme
priradit k jednotlivym stranam HDP nasledovne. Trzby okrem maloobchodu k produkénej
strane; trzby vmaloobchode, zahranicny obchod aindikatory zprieskumov kvydavkovej
strane; apremenné z trhu prace spolu sodvodmi kdbéchodkovej strane HDP. Tento
spbdsob vyberu mesaénych dat bol inSpirovany Studiou Spanielskych autorov Camacho
aPerez Quiros (2009).
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Tabulka 3 - Parcialne korelacie HDP q/q a oneskoreného indikatorum/m

lagL:0 1 2 3 4 5

mesacny indikator mesiacv Q: 3. 2. 1. -1 -2. -3.

IPv priemysle 0.22 0.1 0.34 0.27
IP v spracovatelskom priemysle 0.48 0.14 0.30 0.17
IP v stavebnictve 0.09
Trzby v maloobch. 0.01
Trzby aut -0.31 -0.08 0.20 -0.03
Trzby v priemysle a stavebn. -0.07 0.07 0.10
Trzby v priemysle -0.07 0.14 0.15
Trzby v sprac. priemysle 0.20 002 042 0.10 -0.13
Zamestnanost vo vybr. odv. 0.51 0.27 0.27 0.30 0.03
Odtoky do zamestnania -0.01 0.04 0.21 0.05 -0.01
Volné pracovné miesta 0.12 0.07 0.33 0.27 0.10
Export 0.13 -0.01

Import 0.08 0.35

PPI v exportnych odvetviach 0.32 -0.09

Zdrav. odvody zamestnavatelov 0.04 -0.45

IES Slovensko 0.23 0.21 0.16

ESleurozéna (oA} 0.20 0.07 044

ESINemecko 0.04 0.10 0.22 0.32

IFO Nemecko -0.09 -0 -0.14 0.14

PMIl eurozéna -0.35 0.15 0.01 0.07 0.30

ZEW Nemecko 0.26 038 0.02 g-o.% -0.01

Pozn.: Premenné oznac¢ené tuénym pismom boli nakoniec zahrnuté do faktorového modelu.

Pri vybere dat sme skumali aj parcialnu korelaciu® medzi y: a xi.. pri rozne L=0,..,5. Korelaciu
sHDP sme zohladnili az pri vybere konkrétneho indikatora vramci urcitej kategorie dat.
Vypoditané elasticity xi.. pri roznych lagoch L najdete v Tabulke 3 hore. NajvysSiu korelaciu
pre kazdu premennu sme oznadili modrou farbou. Indikatory zahrnuté do modelu su
vyznacené tuénym pismom.

8 Podlaregresie y:najeden zlagov L v XitL.
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Do konec¢ného vyberu pre faktorovy model bolo zahrnuto Sest premennych. Indexy produkcie
sme wylugéili, ztrzieb sme zahrnuli maloobchod pre aproximaciu vydavkovej strany HDP a
priemysel so stavebnictvom pre aproximaciu produkénej strany HDP. Aj ked spracovatelsky
priemysel mal vy$Siu parcialnu korelaciu s HDP, rozhodli sme sa pre agregovanejsiu kategoriu
priemyslu so stavebnictvom. Zindikatorov trhu prace sme dali prednost zamestnanosti vo
vybranych odvetviach, kedze je najviac korelovana s vyvojom HDP. Z podobného dévodu sme
uprednostnili export pred importom a PPl vexportnych odvetviach. Zdravotné odvody
potvrdili pomerne vysoku korelaciu s HDP, takze sa tato premenna tiez dostala do kone¢ného
vyberu.

Volba medzi makkymi indikatormi bola o nieco tazsia, kedze vzajomna korelacia medzi nimi aj
s HDP bola vacsinou vysoka. Navyse, mnoho z nich mal vysoku korelaciu s HDP vo viacerych
mesiacoch oneskorenia sucasne. Urcité vynimky predstavovali PMI eurozony aZEW
Nemecka, ktorych korelacia vyskodila najma vjednom mesiaci lagu. Kedze korelaény profil
ostatnych, ,hard” premennych aj Specifikacia nasho modelu® su viac konzistentné s profilmi
PMlaZEW, dalej sme vyberaliuz len z tychto dvoch. Nakoniec sme sarozhodliv prospech PMI
eurozony kvéli vyssej korelacii s HDP asirSiemu pokrytiu krajin zahrani¢nych obchodnych
partnerov.

¢V rovniciach (1) a (2) vystupuje mesacny faktor f; len s jednym ¢asovym indexom t, dalSie oneskorené hodnoty nie
su zahrnuté.
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5.Vysledky

V tejto ¢asti zhrnieme vysledky odhadu state-space modelu (1)-(3). V Tabulke 4 su uvedené
odhady parametrov. VSetky su Statisticky vyznamné na urovni 5% a spadaju do teoreticky
akceptovatelného intervalu O az 1. NajvySSiu korelaciu sfaktorom mal HDP; zmesacnych
indikatorov potom zamestnanost, trzby vmaloobchode, trzby vpriemysle astavebnictve
aexport. Oproti tomu PMI eurozoény a zdravotné odvody sledovali priebeh faktoru len v mensej
miere. Model bol odhadnuty na intervale od zaciatku roka 2002 do septembra 2013. Data boli
stiahnuté 6. novembra, ¢o vdaka réznym oneskoreniam v modeli a v publikacii dat znamenalo
kompletné pozorovania za september okrem zamestnanosti. Tie boli dostupné, z hladiska
modelu, iba za august. Trzby v priemysle a stavebnictve pozoroval model do oktobra a PMI
veurozone az do januara 2014.

Tabulka 4 - Vysledky odhadu

Rovnica Koeficient f; Stand. chyba
Trzby v maloobch. X4 (of 0.53 (0.04)***
Trzby v priem.ast. Xo O2 0.36 (0.04)***
Zamestnanost X3 O3 0.81 (0.04)***
Export X4 Oas 0.32 (0.05)***
Zdrav. Odvody Xs Os 0.12 (0.04)***
PMIl eurozona X6 Os 0.18 (0.07)*

HDP Yt B 0.99 (0.05)***
Faktor fi Q 0.63 (0.06)***

Pocet pozorovani: 141
Interval odhadu: 2002m01:2013m09
Pozn.: Hviezdy *, **, *** oznacuju Statistickd vyznamnost na trovni 10%, 5% a 1%.

V nasledujucich grafoch ukazeme odhadnuty faktor spolu s HDP amesacnymi datami.
V Grafe 1je vidno medzikvartalny rast HDP pozorovany iba v trefom mesiaci kazdého kvartalu
ajeho mesacny komponent vysvetleny faktorom (Bf:). V Grafe 2 ukazujeme podobny rozklad
pre mesacné indikatory /zahrnuté do modelu, kde modra Ciara s popiskom ,faktor oznacuje
faktorom vyhladené indikatory aif..«. Tento graf znazornuje, ze doélezité strukturalne zlomy,
ako kriza vrokoch 2008-2009, su zachytené vo vsetkych mesacnych indikatoroch ako aj
vspolocnom faktore. Nadmerna volatilita niektorych mesa¢nych radov, ktorymi su najma
odvody a PMI, naopak nevstupuje do ich faktorom vysvetlenych zloziek.
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Graf 1: HDP a mesacény faktor (% rasty q/q)
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Graf 2 — Mesacné indikatory a faktor (% rasty m/m)
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6.Vyhodnotenie presnosti prognéz

Pre vyhodnotenie presnosti prognoz faktorového modelu sme spravili tzv. simulacie
v pseudo-realnom ¢éase. Na zaciatku cvi¢enia sme interval odhadu skratili az na predkrizové
obdobie do konca roku 2007 a potom sme postupne pridavali pozorovania mesacnych dat a
HDP. Model sme pri kazdom kroku znovu odhadli a zaznamenali jeho prognozu HDP na tri
kvartaly dopredu. Pre kazdych 22 kvartalov od roku 2008 az do 2.Q 2013 sme urobili 12
simulacii ¢i prognoéz (tj. celkovo 264 progndz). To znamena 4 odhady pre kazdy mesiac,
zhruba po tyzdnoch, podla kalendara zverejnenia novych dat. Vtomto cviceni sme pouzili
historicke verzie sezonne ocisteného ¢asoveho radu HDP, ktore publikoval Statisticky urad pri
prvom zverejneni novych udajov. Aj chyba prognézy HDP bola zratana vocCi prvému
zverejneniu Uudajov za prislusny kvartal. Mesacné data vstupuijuce do modelu, ktoré vacsinou
nepodliehaju reviziam, sme pouZzili vich poslednej, dnes dostupnej verzii.

Presnost prognézy faktorového modelu na horizontoch 1 az 3 Stvrtroky dopredu sme
porovnali sjednoduchymi, tzv. naivnymi modelmi, ako autoregresny model AR(1) anahodna
prechadzka (RW) ¢asového radu HDP™, Tieto pristupy nezohladriuju informacie z mesacnych
dat. Vysledky sme porovnali vo dvoch variantoch. V zakladnej verzii sme vyhodnocovali iba
pokrizové obdobie od roku 2010, ked medzikvartalne rasty HDP boli malo volatilné.
V rozsirenej verzii sme zahrnuli aj vysledky pocas krizy od roku 2008, kedy presnost prognéz
vSetkych modelov bola horsia. Ukazovatel presnosti progndz mimo vzorky odhadov, tzv. out-
of-sample root mean squared errors", pre jednotlivé modely je uvedeny v Tabulke 5.

Tabulka 5 - Priemerné chyby progn6z mimo vzorky odhadu modelov (RMSE)

| 0d2010 0d 2008

+1Q +2Q +3Q +1Q +2Q +3Q
042 040 04 274 277 276
038 053 412 394 409

RMSE
AR(1)
RW

Podla vysledkov vTabulke 5 je faktorovy model (DFM)na jeden Stvrtrok dopredu
av priemere na vSetkych horizontoch najpresnejsi. Medzi naivnymi modelmi bol pocas krizy
presnejSi AR(1) model av pokrizovom obdobi sa lepsie triafal model random walk (RW).
Celkovo vsak chybovost porovnanych modelov, najma v obdobi od 2010, sa vyrazne neliSila.

10y pripade AR(1)modelu ide o regresiu medzikvartalneho rastu HDP na jeho oneskorenti hodnotu a konstantu.
Progndzou RW modelu je posledna pozorovana hodnota medzikvartalneho rastu HDP.
1 Odmocninaz priemernych Stvorcovych chyb prognézy voci skuto¢nosti.

16

Ll Ifp -



7. Priklad —hodnotenie rizik progndzy HDP na druhy polrok 2013

Pre ukazku aplikacie faktorového modelu sme simulovali viacero tyZdennych aktualizacii
prognoz HDP na treti a Stvrty Stvrtrok 2013. Z pohladu modelu to boli v oboch pripadoch
prognozy na jeden kvartal dopredu. Inymi slovami sme model najprv odhadli vyuzitim dat do
prvého tyzdna v septembri resp. do prvého tyzdna v decembri 2013, kedy boli zverejnené
narodné ucty. Postupne sme pridavali nové mesacné pozorovania za kazdy mesacny indikator
aspravili sme aktualizaciu prognozy na najblizsi kvartal HDP. Rozdiely voc&i uvodnym
prognézam (Sep 1T a Dec 1T) su prezentované vGrafoch 3 a4, ktoré znazornuju
vyhodnotenie rizik vplyvom novych dat.

Vyvoj mesacnych indikatorov od septembra 2013 do januara 2014 naznacuje pozitivne
rizika pre poslednu prognézu. Tie boli predovSetkym vdaka zverejneniu novych udajov za
trzby a zamestnanost vo vybranych odvetviach™. Vyvoj v sulade s progndzou, teda neutralny
vplyv na odchylku potvrdzovali nové udaje za PMI, trzby v maloobchode a odvodov. Mierne
negativne rizika sa vztahovali k udajom exportu.

Graf 3: Rizika pre prognézuna3.Q2013 Graf 4: Rizika pre progn6zuna4.Q2013
0.20 - 0.20 -
N © 045 - Rizika pre prognézu HDP na 3.Q 2013 A © 015 Rizika pre prognézu HDP na 4.Q 2013
s (q-0-q v p.b, s - (q-0-q v p.b.)
= 0410 - =010 -
S S
S 005 S 005 /-’
0.00 e 0.00 gty
-0.05 - -0.05 -
[+ [<}}
£ 010 - £ 010 -
% -0.15 - % -0.15 1
VZ 020 - VZ 020 -
SepSepSepSep Okt Okt Okt Okt NovNovNovNov DecDecDecDec Jan Jan Jan Jan Feb Feb Feb Feb
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47
Tyzdne Tyzdne
Zadroj: IFP ZdrojlFP

12 Nage Styri mesacné aktualizacie v skuto&nosti nie vzdy spadaju do rozliénych tyzdiov v ramci mesiaca, ale pre
jednoduchost vykladuich v tomto dokumente budeme priradovat k 1. az 4. tyzdnu.
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8.Zaver

Vtomto materiali sme ukazali nastroj pre kratkodobé prognézovanie HDP pomocou
mesacnych indikatorov, ktory sme na IFP uz niekolko mesiacov testovali. Z ponuky Sirokej
palety modelov vzahrani¢nej literature sme sa sustredili na moderny pristup malého
dynamického faktorového modelu podla vzoru Spanielskej studie (Camacho a Perez Quiros
20009). Z 21 relevantnych indikatorov sme do modelu nakoniec zahrnuli Sest, ktoré sme vybrali
na zaklade Statistickych testov ajteoretickych kritérii pre zohladnenie viacerych pristupov
k meraniu ekonomickej aktivity. Su to veli¢iny z oblasti trzieb, trhu prace, danovych odvodov,
medzinarodného obchodu a zahrani¢nych predstihovych indikatorov. Tie by mali aproximovat
vyvoj HDP z produkénej, vydavkovej aj ddchodkovej strany.

Presnost prognoz faktorového modelu na jeden az tri Stvrtroky dopredu sme porovnali
sjednoduchymi modelmi, ako autoregresny model a model random walk. Podla simulacii
prognoz v pseudo-realnom ¢ase od roku 2008 sa faktorovy model ukazal ako najpresnejsi
najma jeden Stvrtrok dopredu.

Na aktualnom priklade sme ukazali praktické vyuzitie aparatu pre priebezné hodnotenie rizik
kratkodobej progndzy formou odchylok od pociatocnej prognozy. Hodnotenie rizik prognozy
HDP podla faktorového modelu budeme pravidelne zverejfiovat.

Kratkodoby model je jednym z nastrojov vyuzivanych vramci makroekonomickych prognoz.
Prave z tohto dévodu bude IFP pokracovat v jeho aktualizacii a zefektivhovani. Tento material
tak budeme v buducnosti pribezne aktualizovat. Planujeme skumat alternativne Specifikacie
modelu pre zlepsenie presnosti prognéz. Vysledky by sme chceli tiez porovnat sinymi
pristupmi, ktoré vyuzivaju mesacné data.
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