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Abstract

In this article we estimate a small dynamic factor model (DFM) for the short-term forecasting
of Slovak GDP. The model predicts the developments of real activity in the next two quarters
on the basis of monthly data, which are published earlier than GDP. The regular release of
various monthly indicators allows about a weekly update of the short-term outlook. Our DFM
contains six monthly indicators, which are retail sales, sales in industry and construction,
employment in selected industries, health care contributions of employers, export and the PMI
for the eurozone. These approximate the production, expenditure and income side of GDP.
The forecast accuracy of the factor model prevails over simple approaches not relying on
monthly data, such as the random walk and the autoregressive models of the GDP series.
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Maly dynamicky faktorovy model na kratkodobé prognozovanie slovenského HDP

Peter Toth (peter [dot] toth [at] nbs [dot] sk)

Odbor vyskumu, Narodna banka Slovenska

Abstrakt

V tomto ¢lanku odhadujeme maly dynamicky faktorovy model (DFM) sluziaci na kratkodobu
prognozu slovenského HDP. Model predikuje vyvoj reédlnej aktivity na nasledujiice dva
Stvrtroky na zdklade mesacnych udajov, ktoré st publikované skér ako HDP. Pravidelné
zverejniovanie mesacnych indikatorov umoziiuje zhruba tyzdennu aktualiziciu kratkodobého
vyhl'adu. Na§ DFM obsahuje Sest mesa¢nych indikatorov, ktoré st trzby v maloobchode,
trzby v priemysle a stavebnictve, zamestnanost’ vo vybranych odvetviach, zdravotné odvody
zamestnavatel'ov, export a PMI eurozény. Tieto aproximuju produkénu, vydavkovu aj
dochodkovu stranu HDP. Presnost’ progndéz faktorového modelu prekonava vysledky
jednoduchych pristupov, ktoré nevyuzivaji mesacné data, ako napr. random walk alebo
autoregresny model ¢asového radu HDP.
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1. Uvod

Kratkodoba predikcia HDP véacsSinou vyuziva skutocnost, Ze mesacné indikatory su
publikované skér ako tudaje za hruby domaci produkt. Udaje narodnych uétov su
zverejiované s urCitym oneskorenim, priblizne 9 tyzdiov po skonceni kvartidlu. Niektoré
mesacné indikatory su vSak dostupné uz na konci prislusného mesiaca a viacSina najneskor do
5-6 tyzdnov. Zverejnené mesacné udaje nam poskytuju urcité informécie o oCakavanom
vyvoji ekonomickej aktivity. Na zaklade tychto informécii dokdzeme pripravit' a priebezne
aktualizovat’ kratkodobu prognézu HDP. Pre potreby pripravy kratkodobej prognozy je

podstatny v prvom rade vyber modelu a v druhom rade vyber indikétorov.

Za prvé, pri vybere modelu pre ucely kratkodobej prognézy HDP je doélezité, aby model
dokazal efektivne kombinovat’ Stvrtrocné data HDP s mesa¢nymi indikdtormi, pracovat’ s
nerovnomernou dostupnost'ou udajov v Case a poskytnit’ informdcie aj pre progndzu na par
Stvrtrokov dopredu. Literatira poskytuje rdzne pristupy, ktoré sa liSia najmi sposobom ako
naplnit’ vysSie uvedené ciele. V tomto ¢lanku sa vyuziva maly dynamicky faktorovy model
podl’a Spanielskej stadie Camacho a Perez Quiros (2010, 2011). Tento pristup povazujeme za
najvhodnej$i vzhl'adom na maly pocet dostupnych a vhodnych casovych radov. Pre
porovnanie, nami zvoleny model sa bezne pouziva pri 10 indikatoroch a k odhadu vacsiny
ostatnych modelov je potreba disponovat’ aspoil s tridsiatimi ¢asovymi radmi na mesacnej

frekvencii.

Za druhé, pri vybere mesacnych indikatorov sme preskiimali viac ako 20 mesacnych casovych
radov z réznych oblasti (trzby, trh prace, danové odvody, zahrani¢ny obchod a predstihové
indikatory z prieskumov). Z tychto sme do modelu vybrali Sest”: trzby v maloobchode, trzby v
priemysle a stavebnictve, zamestnanost vo vybranych odvetviach, zdravotné odvody
zamestnavatel'ov, export a PMI eurozény. Tieto indikatory by mali zodpovedat’ produkéne;,
vydavkovej aj dochodkovej strane HDP. Pri vybere sme okrem spomenutej kategorizacie dat

zohl'adnili aj parcialne korelacie indikatorov s HDP na zaklade ekonometrickych odhadov.

Clanok je $truktirovany nasledovne. Prva ¢ast poskytuje kratky prehl’ad najznamejsich $tadii
venujucich sa problematike kratkodobej predikcii HDP. V dalSich castiach sa venuje
Specifikécii a samotnému odhadu modelu, Vyberu dat, Vysledkom odhadu, a Vyhodnoteniu

presnosti prognoz. V Zavere sa nachadza zhrnutie najdolezitejSich zisteni.



2. Prehlad literatary

Tato Cast’ poskytuje kratke zhrnutie vysledkov z literatiry tykajucich sa modelov urcenych na
kratkodobu prognézu HDP. Spomenuté modely st pouzivané predovSetkym vo vyspelych
ekonomikéch. Ide o kombinaciu progndz malych modelov a tri druhy faktorovych modelov.
Okrem nich je tato ¢ast’ venovana aj §tadiam kratkodobych predikcii na Slovensku a v Ceskej
republike. Na zaver su nacrtnuté zlepSenia empirickych postupov a navrhnuté otazky pre d’alsi

vyskum.

Najjednoduchsie pristupy kombinuju prognézu malych kvartalnych modelov. Vysledkom je
vacSinou vazeny priemer prognoéz modelov na baze dvoch premennych (HDP a jeden
indikator). Chybajuce mesiace si doplnené¢ mechanickym posuvanim ¢asovych radov smerom
dopredu, alebo prislusné rady su prognoézované pomocou ARIMA modelov. PredstaviteI'mi
tohto smeru s tzv. bridge equations (Baffigi a spol., 2004, Riinstler a spol., 2009) a ich
alternativa s vektorovymi autoregresiami (Camba-Mendez a spol., 2001, Riinstler a spol.,
2009). Vyhodou tychto pristupov je ich relativne mensia technickd naro¢nost’. Kumulacia
chyb odhadov velkého poctu modelov sa v§ak mdze prejavit’ v ich nepresnosti. Napriek tomu

sa dnes bridge equations ¢asto pouzivaju ako porovnanie k inym modelom.

Aktudlne asi najmodernej$imi modelmi pre progndézu HDP su tzv. faktorové modely. Podl'a
ich predpokladu, dynamiku HDP a inych indikatorov ekonomickej aktivity ovplyviiuje jeden
alebo viac spolo¢nych faktorov. Faktory su nepozorovanymi veli¢inami, ktoré rozdeluju
variaciu zahrnutych c¢asovych radov na spolo¢ni a na vlastnu. Faktory sa najCastejSie
odhadujii pomocou metddy hlavnych komponentov, Kalmanovho filtra, alebo kombinacie

tychto dvoch pristupov.

Hlavnymi vyhodami metédy hlavnych komponentov st pomerne nizka technickd naro¢nost’
odhadu a moZnost’ pouzitia velkého mnoZstva mesacnych indikatorov. Spolo¢na dynamika
faktoru a HDP sa vSak vicsinou modeluje dodatoéne. Dalsou nevyhodou je skutodnost, Ze
odhad faktoru nezahfna casovy rad HDP. Tieto dve nevyhody moézu zvysit celkovia
nepresnost’ odhadu a progndéz. Chybajiice mesaéné udaje sa dopinaju bud’ mechanickym
posunutim radov, alebo sa odhaduji pomocou faktoru iterativne (vid’ napr. Stock a Watson
(2002)). Najznamejsi priklad vyuzitia metody hlavnych komponentov skimal prognozu
indexu priemyselnej produkcie USA od Stocka a Watsona (2002). Odhad HDP eurozony
prostrednictvom hlavnych komponentov bol vyuzity v §tadii Giannone a spol. (2008), odhad

pre HDP roznych krajin EU bol pouzity v Riinstler a spol. (2009).



Kalmanov filter umoziiuje odhad spolo¢ného faktoru mesaénych dat a HDP, modelovanie
dynamiky faktoru a interpoldciu chybajliicich mesa¢nych dat simultanne, v jednom kroku, v
ramci tzv. state-space modelu. Pre technickt naro¢nost’ tohto pristupu vSak je mozné zahrnut’
iba obmedzené mnozstvo indikatorov do systému rovnic (bezny pocet mesacnych radov je
okolo 10). Tieto modely sa z tohto dévodu nazyvaju malé dynamické faktorové modely . Ich
najznamejsie vyuzitie je v $tadii Camacho a Perez Quiros (2010) na udajoch eurozony, a

Camacho a Perez Quiros (2011) na Spanielskych tdajoch.

Tretim smerom odhadu faktorovych modelov je kombindcia hlavnych komponentov s
Kalmanovym filtrom, tzv. vel’ky dynamicky faktorovy model. Ciel'om je spojit’ vyhody oboch
pristupov. V prvom kroku sa odhaduji 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 (2014) na datach

eurozony .

Studii venujucich sa kratkodobej prognéze s pouzitim &eskych a slovenskych tidajov existuje
niekol’ko. Cesky kolektiv autorov Arnostova a spol. (2011), podobne ako Riinstler a spol.
(2009), porovnaval presnost’ predikcii viacerych modelov, ako st kombinacie prognoz
malych modelov, hlavné komponenty a vel’ké dynamické faktorové modely. Stadia Rusnaka
(2013) skamala vel’ky dynamicky faktorovy model a pri vyhodnoteni presnosti odhadov brala
do ivahy aj historické revizie dat HDP. Na slovenskych tdajoch bol podl'a naSich informacii
doposial’ publikovany len ¢lanok Klucika a Juriovej (2010). Tato aplikacia vychadza z

pristupu kompozitnych predstihovych indexov.

V snahe o zlepSenie Standardnych pristupov z literatiry, otestovali sme optimdlny casovy
posun medzi indikatormi a HDP. Vysledny pocet mesiacov oneskorenia HDP za indikatorom
sme potom zohladnili v Specifikacii faktorového modelu. Tento pristup je presnejsi, ako
Standardne pouZivana aproximdacia Mariana a Murasawu (2003). Tato aproximadcia totiZ
predurcuje parcidlnu korelaciu medzi HDP a piatimi oneskoreniami medzimesacného rastu
indikéatorov. Podl'a naSich vysledkov sa vSak ukazuje, Ze pre zachytenie vztahu s HDP je

lepSie pouzit iba jeden spravne ¢asovany medzimesacny rast pre kazdy indikator (vid’ ast’ 3).

Kvoli rozsahovym obmedzeniam nebolo cielom tejto analyzy porovnat’ presnosti predikcii
viacerych modelov. Preto sme vybrali iba jeden pristup, maly dynamicky faktorovy model,

ktory povazujeme za najvhodnej$i vzhladom na udajové obmedzenia. Vzhl'adom na



dostupnost’ relevantnych mesacnych indikatorov (okolo 20 relevantnych casovych radov),
pristupy zaloZzené na predpoklade velkého poctu indikdtorov sme automaticky vylucili
(metoda hlavnych komponentov a velké dynamické faktorové modely). Napriek tomu sa vSak
moze ukazat’, Ze nami zvoleny model nebude najpresnejsi v prognézach mimo vzorky. Tuto

otazku nechdvame otvorenu pre d’alsi vyskum.
3. Specifikacia a odhad modelu

Faktorovy model IFP predpokladd mesa¢nu frekvenciu dat. Spaja medzistvrtrocny rast HDP
(y:) a medzimesacné rasty indikéatorov i, X;;, kde y; pozorujeme iba v tretom mesiaci kazdého
Stvrtroku. VSetky casové rady st sezonne ocistené, stacionarne a pre jednoduchs$iu
Specifikaciu modelu a praktické ucely aj normalizované na nulovi stredni hodnotu a
jednotkovy rozptyl. Predpokladajme, ze vyvoj tychto dvoch premennych urcuje spolocny
mesacny faktor f;, ktory je nepozorovanym stavom. Tento faktorovy model sme zapisali v tzv.

state-space tvare nasledovne:

Xit = Oifuki T & (1)
i = Bfi + o ()
fi = ofi1 + w 3)

, kde (1) a (2) su signalne rovnice pozorovanych veli¢in. Casovy index K; v rovnici (1)
predstavuje oneskorenie HDP za indikatorom x; vyjadrené v mesiacoch. Vztah (3) je stavova
rovnica vyjadrujuca pohyb nepozorovan¢ho stavu f;. Normalne rozdelené chybové zlozky e,
@ a u, maju nulova strednd hodnotu a rozptyly o, 6%, a o%. Chybové zlozky st
nekorelované s faktorom f; aj medzi sebou navzajom. Takto zapisany faktorovy model sa da
chapat’ ako rozlozenie variacie v premennych y; a xj; na spolo¢nt a individualnu. Model sa da

roz8irit na N mesacnych indikatorov, ked’ index i pochadza z intervalu 1,..,N.

Standardna $pecifikacia dynamického faktorového modelu v literatire sa 1i§i najmi v
rovniciach (1) a (2), kde sa pouZiva aproximacia Mariana a Murasawu (2003). Spomenuti

autori by tieto rovnice Specifikovali takto:
Xit = oify + & “4)

yo = B(fe + 2f; + 3fi + 2fi3 + fg) + o 5)



, ¢o predurcuje parcidlnu korelaciu y; so vsetkymi x;.p. (i=1,..,N a L=0,..,4) sucasne. Podl'a
nasich testov vSak bola parcidlna korelacia Statisticky vyznamna iba pre jedno ¢i dve
oneskorenia. Pre jednoduchost’ sme dalej predpokladali iba jedno oneskorenie. V tomto
pripade stac¢i vhodne nastavit’ ¢asovy index K; v rovnici (1) a vynechat oneskorené hodnoty

faktoru f; v rovnici pre y; (5).

Modely state-space, ako aj (1)-(3), sa bezne odhadujii pomocou optimalizicie 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;,  a ¢, a Startovacie hodnoty pre
odhad rozptylov 0%, 0% a 0% Tieto ex ante predpoklady, ¢i tzv. priory si potrebné najmi
vtedy, ked’ sa pracuje s komplikovanejSou Strukturu modelu a v pripade nizSieho poctu

stupniov vol'nosti.

TabulPka 1 — Nastavenia

Rovnica Kalibr. hodnota Poggll’guHP %ka ogr 5’)' (Illl;sgtalii.)
Trzby v maloobch. X 6251 0.6 0.6 2 0
Trzby v priem. ast. X, 6 0.4 0.4 4 2
Zamestnanost’ X3 0% 0.3 0.3 0 0
Export X4 0254 0.6 0.6 4 2
Zdrav. odvody Xs o%s 0.7 0.7 2 0
PMI eurozoéna X6 0% 1.5 0.3 4 3
HDP Ve 6 0.2 0.1 - -
Faktor f, o2 0.6 - - -

Ohladom pociatocného stavu fi=0 sme predpokladali tzv. difazny prior ©=0 = 0. Ako
Startovacie hodnoty pre a;, B a ¢ sme zvolili 0,5, kedZze z teoretick¢ho hladiska, pri
normalizovanych veli¢inach xj a y;, sme ocCakdvali vysledny odhad v intervale 0 az 1.
Hodnoty pre ngi, sz a qu sme boli nuateni kalibrovat’, ked’Ze vol'ny odhad nebol uspesny ani
so Startovacimi hodnotami. Pri kalibracii sme zohladnili aj informaciu z Hodrick-Prescott
filtra. Vyratali sme rozptyl gapu y; a indikatorov x;, kde gap vychadza z filtra s parametrom
A=1. Vo vicsine pripadov sme pouzili tieto hodnoty (vid’ Tabul'ka 1). Vynimku tvori rozptyl
chyby soft indikatora PMI eurozony, ktory sme oproti vypoctu z HP filtra vyznamne zvysili.

K tejto vynimke sme pristupili z dovodu vacSej volatility tohto Casového radu, ktory,



zohladnujuc kratkodobé sentimenty, dava casto falosné signaly o skutocnej ekonomicke;j
aktivite. Dalej, rozptyl chyby v rovnici HDP, 6%, sme mierne zvyiili, aby koeficient faktoru v

rovnici HDP, B, bol mensi ako 1.
4. Vyber mesa¢nych idajov

Hlavnou c¢astou vyvoja kratkodobého modelu bol vyber vysvetlujucich premennych. V
pripade HDP sme pouzili normalizovany medziStvrtrocny rast sezonne ocisteného casového

radu v stalych cenach, podl'a zverejnenia SU SR v septembri 2013. Casovy rad je stacionarny.

Mesacné indikatory sme stiahli 6. novembra 2013 po zverejneni trzieb v maloobchode.
Zohladnili sme celkovo 21 sezénne ocistenych casovych radov v normalizovanom
medzimesa¢nom raste, ktoré boli tiez stacionarne. Za prvé, iSlo o data z oblasti realnej
ekonomickej aktivity, ako indexy produkcie (priemysel, spracovatel'sky priemysel,
stavebnictvo), trzby (maloobchod, autd, priemysel, spracovatel'sky priemysel, priemysel a
stavebnictvo). Za druhé, vyberali sme z ukazovatelov trhu prace, ako zamestnanost vo
vybranych odvetviach, odtok do zamestnania a vol'né pracovné miesta. V tretej skupine dat sa
nachadzali fiSkalne indikéatory z oblasti zdravotnych odvodov. Piata skupina indikéatorov sa
vzt'ahovalak medzindrodnému obchodu s ukazovatelmi exportu, importu a PPI v
exportnych odvetviach. Nakoniec sme vyberali z okruhu tzv. mékkych indikatorov, ako je
index ekonomického sentimentu Slovenska, a d’alSie zahrani¢né ukazovatele pochadzajuce z

prieskumov (ESI eurozony a Nemecka, [IFO Nemecko, PMI eurozona a ZEW Nemecko).

V ramci uvedenych kategorii indikatorov bola vicSia pozornost’ venovana agregatnym
veli¢inam. Pri vybere sme vynechali odvetvia v podrobnejSom ¢leneni, aby sme zbytocne
nezvySovali podiel Specifického Sumu. Indexy produkcie sme nepouzili vzhladom na
relativne kratke cCasové rady. Aktudlne bazické indexy st dostupné az od roku 2008.
Premostenie aktudlnej verzie radov so starSimi by bolo mozné za predpokladu stalych vah
jednotlivych subsektorov. Dovodom kratkeho ¢asového radu so zaciatkom od roku 2008 je

vSak prave zmena véh odvetvi v Case.

V pripade trhu prace sme uvazovali iba o indik4toroch zamestnanosti. Miera nezamestnanosti
bola vynechand z dovodu, aby sme do odhadu modelu nevnésali Sum z kratkodobého vyvoja
pracovnej sily. Zdravotné odvody sme zahrnuli do vyberu, vzhl'adom na skorti dostupnost’

tohto ukazovatel'a v porovnani s inymi indikdtormi objemu prijmov domacnosti. Cenové



indexy sme nezahrnuli do vyberu (okrem PPI exportu), ked’ze nds jednoduchy model by

nevedel rozliSit’ ponukové a dopytové Soky, ktoré maji opacné efekty na HDP.

Vyhoda mékkych indikatorov je v ich skorej dostupnosti (vd¢Sinou na konci mesiaca

vykonania prieskumu). Ich nevyhoda vsSak spociva vo volatilite a v mnozstve faloSnych

signdlov, ktoré reflektuji aktudlny sentiment, ale v ekonomickej aktivite sa nakoniec

neprejavia. V Tabulke 2 nizSie sme zhrnuli intervaly dostupnosti jednotlivych casovych

radov.

Tabul’ka 2 — Skiimané mesacné indikatory

mesacény indikator kategoéria zverejnenie pribl.  dostupnost’ od
1 IP v priemysle produkcia 10. za m-2 2008 m01
2 IP v spracovatel'skom priemysle produkcia 10. za m-2 2008 m01
3 IP v stavebnictve produkcia 10. za m-2 1998 m01
4 Trzby v maloobchode trzby 4. zam-2 2000 mO1
5 Trzby aut trzby 4. zam-2 2000 m01
6 Trzby v priemysle a stavebnictve trzby 11. zam-2 2000 m01
7 Trzby v priemysle trzby 11. zam-2 2000 m01
8 Trzby v spracovatel'skom priemysle trzby 11. zam-2 2000 m01
9 Zamestnanost’ vo vybr. odvetviach trh prace 11. zam-2 2002 m01
10 Odtoky do zamestnania trh prace 20. za m-1 2004 mO1
11 Vol'né pracovné miesta trh prace 20. zam-1 2002 m01
12 Export zahr. obchod 9.zam-2 1998 m01
13 Import zahr. obchod 9.zam-2 1998 m01
14 PPI v exportnych odvetviach zahr. obchod 28. zam-1 2003 m01
15 Zdravotné odvody zamestnavatel'ov fiskal 30. za m-1 2000 mO1
16 1IES Slovensko prieskum 28.zam 1998 mO1
17 ESI eurozoéna prieskum 30.zam 1998 m01
18 ESI Nemecko prieskum 30.zam 1998 m01
19 TFO Nemecko prieskum 25.zam 1998 mO1
20 PMI eurozéna prieskum 23.zam 1998 m07
21 ZEW Nemecko prieskum 17.zam 1998 m01

Odhad faktorového modelu si vyzadoval znizenie poc¢tu indikatorov vstupujucich do modelu

asponl na polovicu. Cielom redukcie je jednak zniZenie po¢tu odhadovanych parametrov o;.

Zaroven sme chceli minimalizovat podiel Specifického Sumu pri zahrnuti viacerych

indikatorov rovnakého druhu, ¢o by spoOsobilo aj vysSiu prierezova korelaciu medzi

chybami g.



Dal§im 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 dochodkovej strany. Indikatory v Tabulke 2
mozeme priradit’ k jednotlivym strandm HDP nasledovne. Trzby okrem maloobchodu k
produkénej strane; trzby v maloobchode, zahrani¢ny obchod a indikatory z prieskumov k
vydavkovej strane; a premenné z trhu prace spolu s odvodmi k dochodkovej strane HDP.
Tento sposob vyberu mesacnych dat bol inSpirovany stidiou Spanielskych autorov Camacho

a Perez Quiros (2010, 2011).

Do konecného vyberu pre faktorovy model bolo zahrnuto Sest’ premennych. Indexy produkcie
sme vylucili, z trzieb sme zahrnuli (1.) maloobchod pre aproximaciu vydavkovej strany HDP
a (2.) priemysel so stavebnictvom pre aproximaciu produkénej strany HDP. Aj ked
spracovatel'sky priemysel mal vysSiu parcidlnu korelaciu s HDP, rozhodli sme sa pre
agregovanejSiu kategdriu priemyslu so stavebnictvom. Z indikdtorov trhu prace sme dali
prednost’ (3.) zamestnanosti vo vybranych odvetviach, ked’Ze je najviac korelovana s vyvojom
HDP. Z podobného dovodu sme uprednostnili (4.) export pred importom a PPI v exportnych
odvetviach. (5.) Zdravotné odvody potvrdili pomerne vysokt korelaciu s HDP, takze sa tato

premennd tiez dostala do kone¢ného vyberu.

Vol'ba medzi méakkymi indikdtormi bola o nieCo tazSia, kedZe vzajomnd korelacia medzi
nimi aj s HDP bola vdc¢Sinou vysoka. Navyse, mnoho z nich mal vysokt korelaciu s HDP vo
viacerych mesiacoch oneskorenia sucasne. Ur€ité vynimky predstavovali PMI eurozony a
ZEW Nemecka, ktorych korelacia vyskocila najma v jednom mesiaci lagu. Ked’ze korela¢ny
profil ostatnych, tzv. tvrdych premennych, ako aj Specifikdcia naSho modelu st viac
konzistentné s profilmi PMI a ZEW, d’alej sme vyberali uz len z tychto dvoch. Nakoniec sme
sa rozhodli v prospech (6.) PMI eurozony kvoli vyssSej korelacii s HDP a SirSiemu pokrytiu

krajin zahrani¢nych obchodnych partnerov.

5. Vysledky

V tejto Casti zhrnieme vysledky odhadu state-space modelu (1)-(3). V Tabulke 3 su uvedené
odhady parametrov. VSetky su Statisticky vyznamné na urovni 5% a spadaju do teoreticky
akceptovatel'ného intervalu 0 az 1. Najvyssiu korelaciu s faktorom mal HDP; z mesa¢nych

indikatorov potom zamestnanost’, trzby v maloobchode, trzby v priemysle a stavebnictve a



export. Oproti tomu PMI eurozény 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 vd’aka réznym oneskoreniam v modeli a v publikécii 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 v

eurozone az do januara 2014.

Tabul’ka 3 — Vysledky odhadu

Rovnica Koeficient f; Stand. chyba

Trzby v maloobch. x| oy 0.53 (0.04)***
Trzby v priem. a st. X, o) 0.36 (0.04)***
Zamestnanost’ X3 o3 0.81 (0.04)***
Export X4 Oy 0.32 (0.05)**=*
Zdrav. odvody Xs o5 0.12 (0.04)***
PMI eurozdna Xg Og 0.18 (0.07)**

HDP N B 0.99 (0.05)***
Faktor fy 0] 0.63 (0.06)***

Pocet pozorovani: 141

Interval odhadu: 2002mO01 : 2013m09

Pozn.: Hviezdy *, **, *** oznacuju $tatisticki vyznamnost’ na urovni 10%, 5% a 1%.

V nasledujtcich grafoch ukdazeme odhadnuty faktor spolu s HDP a mesaénymi datami. V
Grafe 1 je vidno medzikvartalny rast HDP pozorovany iba v tretom mesiaci kazdého kvartalu
a jeho mesacny komponent vysvetleny faktorom (Bf;). V Grafe 2 ukazujeme podobny rozklad
pre mesacné indikatory 1 zahrnuté do modelu, kde modra ¢iara s popiskom ,,faktor* oznacuje
faktorom vyhladen¢ indikatory aifi,ki. Tento graf znazoriuje, Ze dolezité Strukturdlne zlomy,
ako kriza v rokoch 2008-2009, st zachytené vo vSetkych mesa¢nych indikatoroch ako aj v
spolo¢nom faktore. Nadmernd volatilita niektorych mesacnych radov, ktorymi st najma

odvody a PMI, naopak nevstupuje do ich faktorom vysvetlenych zloziek.



Graf 1: HDP a mesacny 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-redlnom case. Na zaciatku cvicenia 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 progné6zu HDP na tri
kvartaly dopredu. Pre kazdych 22 kvartdlov od roku 2008 az do 2.Q 2013 sme urobili 12
simulacii ¢i progndz (tj. celkovo 264 progndz). To znamena 4 odhady pre kazdy mesiac,
zhruba po tyzdnoch, podla kalendara zverejnenia novych dat. V tomto cvieni sme pouzili
historické verzie sezonne ocisten¢ho casového radu HDP, ktoré publikoval Statisticky trad pri
prvom zverejneni novych udajov. Aj chyba prognézy HDP bola zratand voci prvému
zverejneniu udajov za prislusny kvartal. Mesa¢né data vstupujuce do modelu, ktoré vacSinou

nepodliehaji revizidam, sme pouzili v ich poslednej dostupnej verzii.

Presnost’ progndzy faktorového modelu na horizontoch 1 az 3 S$tvrtroky dopredu sme
porovnali s jednoduchymi, tzv. naivnymi modelmi, ako autoregresny model AR(1) a ndhodna
prechadzka (RW) ¢asového radu HDP . Tieto pristupy nezohl'adiiujui informacie z mesa¢nych
dat. Vysledky sme porovnali vo dvoch variantoch. V zakladnej verzii sme vyhodnocovali iba
pokrizové obdobie od roku 2010, ked’ medziStvrtrocné rasty HDP boli malo volatilné. V
rozSirenej verzii sme zahrnuli aj vysledky pocas krizy od roku 2008, kedy presnost’ prognoz
vSetkych modelov bola horSia. Ukazovatel’ presnosti prognéz mimo vzorky odhadov, tzv. out-

of-sample root mean squared errors, pre jednotlivé modely je uvedeny v Tabulke 4.

Tabul’ka 4 — Priemerné chyby prognéz mimo vzorky odhadu modelov (RMSE)

Od roku 2010 Od roku 2008

RMSE +1Q +2Q +3Q RMSE +1Q +2Q +3Q
AR(1) 0.42 0.40 0.41 AR(1) 2.74 2.77 2.76
RW 0.38 0.37 0.53 RW 4.12 3.94 4.09
DFM 0.36 0.39 0.41 DFM 2.31 2.71 2.74

Podl'a vysledkov v Tabulke 4 je faktorovy model (DFM) na jeden Stvrtrok dopredu a v
priemere na vSetkych horizontoch najpresnej$i. Medzi naivnymi modelmi bol pocas krizy
presnejsi AR(1) model a v pokrizovom obdobi sa lepSie triafal model random walk (RW).

Celkovo vSak chybovost’ porovnanych modelov, najmi v obdobi od 2010, sa vyrazne nelisila.



7. Zaver

V tomto materiali sme predstavili néstroj pre kratkodobé prognézovanie slovenského HDP
pomocou mesacnych indikatorov. Z ponuky Sirokej palety modelov v zahranicnej literatare
sme sa sustredili na moderny pristup malého dynamického faktorového modelu podla vzoru
Spanielskej stadie (Camacho a Perez Quiros 2010, 2011). Z 21 relevantnych indikdtorov sme
do modelu zahrnuli Sest’, ktoré sme vybrali na zaklade Statistickych testov aj teoretickych
kritérii pre zohl'adnenie viacerych pristupov k meraniu ekonomickej aktivity. St to veli¢iny z
oblasti trzieb, trhu prace, danovych odvodov, medzindrodného obchodu a zahrani¢nych
predstihovych indikatorov. Tie by mali aproximovat’ vyvoj HDP z produkénej, vydavkovej aj
dochodkovej strany.

Presnost’ prognoz faktorového modelu na jeden az tri Stvrtroky dopredu sme porovnali s
jednoduchymi modelmi, ako autoregresny model a model random walk. Podl'a simulécii
prognéz v pseudo-redlnom case od roku 2008 sa faktorovy model ukdzal ako najpresnejsi

najmi jeden Stvrtrok dopredu.
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