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Abstrakt

V predkladanej studii sa zaoberame kratkodobym prognézovanim rastu HDP
Slovenska pouzitim faktovych modelov. Uvazujeme tri druhy takychto modelov,
ktoré porovnavame s jednoduchym ARMA modelom a modelmi zaloZenymi na
bridge rovniciach. Vysledky preukazali, Ze faktorové modely prekonavaju
jednoduché ARMA modely, pricom ich presnost v porovnani s doteraz
pouzivanymi modelmi v NBS je podobna. NavySe sa zistilo, Ze bridge modely

ponukaju niekolko vyhod a moznosti na zlepSenie oproti faktorovym modelom.

JEL klasifikacia: C22, C38, C52, C53, E27

Kl'i¢ové slova: faktorové modely, spolocny faktor PCA, bridge rovnice, kratkodobé
progndzovanie, HDP

Vol'ne pristupné na www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie

! Juraj Huéek, Odbor ekonomickych a menovych analyz, juraj.hucek@nbs,sk
Alexander KarSay Odbor ekonomickych a menovych analyz, alexander.karsay@nbs.sk
Marian Vavra, Odbor vyskumu, marian.vavra@nbs.sk.



mailto:juraj.hucek@nbs,sk
mailto:alexander.karsay@nbs.sk
mailto:marian.vavra@nbs.sk
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

NETECHNICKE ZHRNUTIE

Menovo-politické rozhodnutia su zaloZzené na ocakdvanom vyvoji klucovych ekonomickych
premennych. AvSak mnohé z nich, ako napriklad HDP a dalSie premenné z narodnych uctov, su k
dispozicii so znaénym omeskanim (v priemere 10 tyZdnov). Preto skoré a pokial moZzno presné

odhady vyvoja HDP su velmi dolezité.

Tento c¢lanok si stanovil dva ciele. Skonstruovat jednoduchy faktorovy model na kratkodobé
progndzovanie rastu redlneho HDP v SR pre horizont jedného Stvrtroku dopredu . Nasledne porovnat
jeho schopnosti s existujucimi modelmi vyuzivanymi na rovnaké Ucely v NBS, ako su napr. modely

zaloZené na bridge rovniciach a jednoduché ARMA modely.

Vysledky preukazali, ze faktorové modely prekondvaju jednoduché ARMA modely, pricom ich
presnost v porovnani s doteraz pouzivanymi modelmi v NBS je podobnd. Navyse sa zistilo, ze bridge

modely ponukaju niekolko vyhod a moznosti na zlepSenie oproti faktorovym modelom.

1) FAKTOROVE MODELY

Faktorovym modelom sa v literatire venuje v poslednej dobe zvySena pozornost pretoze
poskytuju dve hlavné vyhody, ktoré ich oproti ostatnym ekonometrickym (Strukturalne a iné)

robia populdrnymi.

Za prvé: redlny HDP je zna¢ne komplikovany makroekonomicky agregat s velkym mnozstvom
moznych vysvetlujucich premennych. Preto Standardny regresny pristup je komplikovany
z hladiska rozmerov a problémov s kolinearitou. Avsak je mozné preukazat, Ze oba nedostatky
mozu byt efektivhe zmiernené pouzitim spoloéného faktora PCA (principal component analysis).
PCA je statisticka procedura, ktora vyuZiva ortogondlne transformdacie na zmenu z mnoZiny
ekonomickych premennych na mnozinu linedrne nekorelovanych premennych (niekolkonasobne
mensiu) nazyvanych spolocné faktory. Zakladnou myslienkou PCA je redukcia velkosti vstupnej
databazy. Inak povedané, namiesto pouZitia desiatok ekonomickych indikatorov na modelovanie
a progndzovanie HDP postaci niekolko spolo¢nych faktorov (1-2), ktoré v jednoduchosti obsahuju

rovnaku informaciu.
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Za druhé: tato trieda modelov eliminuje efekt Specifickych Sokov a chyb merania obsiahnutych
v ekonomickych datach. Tym padom spolocny faktor poskytuje lepSie informacie o stave

ekonomiky.

Zakladnou otdzkou faktorovych modelov je, kolko dat je naozaj potrebnych pre progndzovanie
HDP (v nasom pripade medzistvrtroéného rastu). Stanovenie poctu, resp. vhodného mnozstva

relevantnych indikatorov je robené tromi sp6sobmi:

a) expertnym vyberom s vyuZitim parovych korelacii s HDP,
b) Stepwisefit Regression (postupnymi regresiami),
C) LASSO — least absolute shrinkage and selection approach (metddou najmensej

absolutnej redukcie a vyberu).

2) EMPIRICKE VYSLEDKY

Porovnavanych a vyhodnocovanych modelov je celkovo 7. Faktorovy model AFM1 a bridge
model BEM1 vyuZivaja rovnaké vysvetlujuce premenné  ziskané expertnym vyberom.
Vysvetlujuce premenné modelu AFM3 su ziskané na zdklade zjednotenia vyberov z metéd
Stepwisefit a LASSO. Model AFM2 je Specificky tym, Ze namiesto jedného spolo¢ného faktora PCA
(ako pri AFM1 a AFM3) vyuZiva dva spolocné faktory, jeden pre skupinu dat s informaciou pre
stcéasnost a druhy pre data majlce schopnost niest informaciu o buducnosti (napr. indikatory
z prieskumov). Obe skupiny vysvetlujucich premennych si vyberané pomocou metdd Stepwisefit
a LASSO. Rovnaké premenné boli pouZité aj pre model BEM3. Model BEM2, pouZivany aj ako
podporny model pri progndzach NBS, vyuZiva az 40 premennych. Ako zdkladny Standard na
porovnanie sliZi jednoduchy ARMA model. Kvalita predikcii je vyhodnotend v ,kvazi“ redlnom
Case pre 3 po sebe nasledujice Stvrtroky (backcast, nowcast, forecast). Tento pristup vyuziva iba
jedno zverejnenie (januar 2014) casovych radov pre mesacné indikatory a HDP. Vsetky modely su
odhadované mesacne na databaze od janudra 2000 po janudr 2010 s postupnym pridavanim
mesacnych a kvartalnych dat aZz do januara 2014. Vysledky su porovnané na zaklade strednych

kvadratickych predikénych chyb (MSFE) a odchylok od skuto¢ného rastu HDP (Bias).
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ZAVERY:

1) Modely AFM3 a BEM2 su najlepsie z hladiska predikénych chyb (MSFE). Oba modely davaju
takmer rovnaké vysledky a viditelne nizsie predikéné chyby v porovnani s ARMA modelom.

2) Kvalita vysledkov faktorovych modelov je zavisla na vybere pouzitych indikatorov.

3) Vsetky faktorové modely preukazuju vyznamne menSiu odchylku od skuto¢ného HDP
v porovnani s ARMA modelom a niektoré (AFM1 a AFM3) aj v porovnani s Bridge modelmi na
celom uvazovanom horizonte predikcie. AvSak mensia odchylka faktorovych modelov je

kompenzovand vacsim rozptylom v porovnani s Bridge modelmi.

Z vysledkov je zrejmé, Ze faktorové modely (najmad AFM3) jednoznacne prekondvaju jednoduchy
ARMA model adokonca dokazu konkurovat doteraz vyuZivanému Bridge modelu v NBS (BEM2).
KedZe rozdiely medzi tymito modelmi nie si vyrazné, odporiéame zaradit faktorové modely
k podpornym modelom pri tvorbe prognéz NBS. Daléi priestor vidime v moznosti znizit odchylky
predikcii bridge rovnic, ktoré su preferované SirSou skupinou odbornej verejnosti najma z dévodu

jednoduchosti ich konstrukcie (softvérovej, vypoctovej) a vacsej prehladnosti a zrozumitelnosti.

Prvé skusenosti naznacuju, Ze odhady medzikvartalnych rastov pomocou uvazovanych faktorovych a
bridge modelov su vychylené v porovnani so skuto€nym HDP. V su€asnosti sa ako vhodny sp6sob na
znizenie uvedenej odchylky javi byt vyuZitie inovacii (diferencii) v odhadoch rastu HDP oproti odhadu
rastu predchadzajuceho Stvrtroku. Vysledny odhad na dany Stvrtrok sa ziska pripocitanim tejto
inovacie k poslednému zndmemu HDP rastu. Tymto sp6sobom ziskavame presnejSi a menej
vychyleny odhad medzikvartalneho rastu HDP. Avsak takyto pristup je potrebné dalej testovat v

realnom case.
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