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Analyticky komentar

Modelové pristupy k odhadu kratkodobého vyhl'adu ekonomickej
aktivity (Nowcasting HDP)

Komentar strucne predstavuje ekonometrické modely (8 modelov)
pouzivané v NBS pre nowcasting medzistvrtrocného tempa rastu realneho
HDP. Sucast'ou komentaru je aj vyhodnotenie spolahlivosti tychto réznych
modelovych odhadov, ako aj vaZenych priemerov vybranych relevantnych
modelov na minulosti. V komentari sa tieZ porovnava spolahlivost’ cisto
modelovej predikcie a tzv. signalneho pristupu, kde je modelova predikcia
upravena o odchylku od posledného publikovaného tempa rastu HDP.
Ukazuje sa, Ze signalny pristup je pre viacsinu modelov vhodnejsi, pretoze
eliminuje vychylenost’ a zvysuje spolahlivost’ ich predikcie.

Ciel'om komentdra je objasnit’ spésob vypoctu takzvaného nowcastingu -
modelového odhadu HDP, ktory bude NBS pravidelne (do 20. dna
v mesiaci) zverejriovat’ na webovej stranke, ako aj v ramci jej Mesacného
bulletinu.

Uvod

Zmyslom nowcastingu HDP je na mesacnej baze konzistentnym sposobom zohl'adnit’
vSetky dostupné mesacné Statistiky a skoncentrovat’ informacie, ktoré ich vyvoj
poskytuje do jednej hodnoty v podobe modelového odhadu HDP a tuto zrozumitel'nd
informaciu poskytnut’ verejnosti. Je potrebné si ale zaroven uvedomit, ze takto
vypocCitany nowcasting predstavuje Cisto technicky odhad vyvoja HDP, ktory
zohl'adriuje len aktualne dostupné mesacné Statistiky makroekonomického vyvoja bez
kvalitativnych zasahov a jednorazovych vplyvov. Nowcasting HDP teda nie je
oficialnou predikciou Narodnej banky Slovenska, ktora v sebe okrem tychto
technickych odhadov zahrna aj dodatocné predpoklady a expertné Upravy (napriklad
Cerpanie eurofondov, informacie o vladnych opatreniach, o prichode novych
investicii, atd".).

Vysledky nowcastingu HDP sa pouzivajui ako jeden z podkladov pri priprave
strednodobej progndzy a su sucastou aj Mesacného bulletinu NBS. Publikuju sa
s mesacnou frekvenciou na webovej stranke NBS a obsahuju vzdy odhad pre
aktualny Stvrtrok a v pripade, Ze eSte nie je publikovana skuto¢na hodnota HDP, aj
pre stvrtrok predchadzajici. Okrem bodovych odhadov, ktoré su zat'azené urcitou
mierou neistoty, sa uvadza i pasmo, v ktorom mozno ocakavat' realizaciu skutocnej
hodnoty. Pre posudenie suladu predikcie NBS s nowcastingom HDP treba brat’ do
Uvahy skor interval spol'ahlivosti, ako len bodovy odhad.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujl nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.

© Vsetky prava vyhradené. 1 ANALYTICKY KOMENTAR €. 29 , 22. JANUARA 2016



Ako sa pocita nowcasting

Aktudlne sa na nowcasting HDP pouziva viacero r6znych typov ekonometrickych
modelov. Prvym pristupom k nowcastingu HDP su tzv. dynamické faktorové
modely, konkrétne ich aproximativny variant.! Vypocet predikcie prebieha v troch
hlavnych krokoch. V prvom kroku sa zdatabdazy mesacnych vysvetlujicich
premennych s pouzitim metdédy hlavnych komponentov vypocita
aproximacia latentnych faktorov. V druhom kroku sa pripadne doprognodzuje
budica hodnota faktora s pouzitim AR modelu. V poslednom kroku sa odhadne
ARX model pre prognozovani premennu s faktorom ako vysvetlujicou
premennou. V zavislosti od vyberu casovych radov v databaze vysvetlujlcich
premennych pracujeme s dvoma modelovymi variantmi. Variant DFM(Expert) pracuje
s 11 expertne vybranymi ¢asovymi radmi (na zaklade korelacnej analyzy), zatial' Co
variant DFM(Statistic) pracuje s 11 premennymi vybranymi pomocou Statistickych
metdd, ako je stepwise regression alebo LASSO.>

Daldim pristupom k nowcastingu HDP st tzv. bridge modely. Vypocet zacina
doprognézovanim budicich hodnot mesacnych ¢asovych radov, ktoré vystupuju
ako vysvetl'ujice premenné, a to s pouzitim ARMA modelov. Nasleduje prepocet
vysvetlujlcich premennych na medzikvartalne dynamiky. V dalSom kroku sa
postupne pre kazdu z vysvetl'ujicich premennych metédou OLS odhadne
tzv. bridge rovnica s HDP ako vysvetl'ovanou premennou (tiez vyjadrené ako
QoQ rast). Z predikcii ziskanych z jednotlivych bridge rovnic sa na zaver
vypocita vazeny priemer, pricom vahy zohl'adnuju presnost’ danej bridge rovnice
(na zaklade AIC). V sUcasnosti pracujeme s tromi variantmi bridge modelov, ktoré sa
liSi spdsobom vyberu vysvetlujicich premennych. Variant Bridge(Large) pracuje
s relativne Sirokou databazou 40 roznych vysvetl'ujicich premennych, Bridge(Expert)
pracuje s 11 expertne vybranymi premennymi (rovnaké premenné ako v modeli
DFM(Expert)) a variant Bridge(Statistic) pracuje s 11 premennymi vybranymi na
zaklade Statistickych metdd (rovnaké premenné ako v modeli DFM(Statistic)).

Predchadzajicemu pristupu je podobny i tzv. OLS pristup. Oproti bridge modelom
sa liSi najmd vtom, Ze v modelovych rovniciach vystupuje viac roznych
vysvetl'ujucich premennych naraz. Konkrétne sme testovali varianty s dvomi
a tromi vysvetlujicimi premennymi. Pri vypocte sa najprv odhadnii modelové
rovnice so vSetkymi moznymi kombinaciami vysvetl'ujicich premennych
s roznym oneskorenim. Uvazujeme 13 expertne vybranych premennych s
maximalnym oneskorenim pat’ mesiacov (radovo tak dostavame stovky az tisicky
kombinacii). Pre kazdi rovnicu sa spocita chyba rekurzivnej out-of-sample
predikcie. Jednotlivé predikcie sa nasledne zoradia podl'a predikénej chyby
a z najlepsich sa vypocita priemer. Aktudlne pouzivame varianty OLS(Mean10),
pri ktorom sa pocita priemer z 10 najlepSich rovnic, a variant OLS(Mean100), pri
ktorom sa pocita priemer z 100 najlepsich rovnic.

'V anglickom jazyku ,.approximate factor model."
2 Skratka z anglického ,, /east absolute shrinkage and selection model."
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Poslednym pristupom k nowcastingu HDP je pristup zalozeny na ARMAX
modeloch. Modely pracuju s databazou 29 expertne vybranych vysvetlujlicich
premennych. S pomocou ARMA modelov sa jednotlivé premenné naprognozuju
na potrebny pocet obdobi dopredu. Nasledne sa vytvarajt ARMAX modely tak,
Zze sa k optimalnemu ARMA modelu pre medzirocny rast realneho HDP
jednotlivo pridavaju exogénne indikatory. Predikcie z jednotlivych ARMAX
rovnic sa napokon spriemeruju. Pre (cely porovnania predikénej chyby ARMAX
pristupu s ostatnymi modelovymi pristupmi sa nasledne predikovany medzirocny
rast HDP prepocita na medzistvrt'rocny rast.

V tejto kapitole sme len strucne popisali zakladné principy pristupov pouzivanych v
NBS na nowcasting HDP. Pre detailnejsie informacie ohladom dynamickych
faktorovych modelov a bridge modelov odkazujeme Citatela na occasional paper
NBS &. 1/2015.3 Nowcastingom HDP v regione strednej a juhovychodnej Eurdpy sa
zaobera aj working paper NBS ¢&. 4/2015.°

Vyhodnotenie spol'ahlivosti modelovych predikcii

Jednotlivé modelové pristupy sme porovnali na zaklade ich predik¢nej chyby na
historickom intervale 2013Q2 az 2015Q1. Poditali sme rekurzivne out-of-
sample predikcie s pouzitim historickych vintage® idajov za HDP a aktuainej
databazy vysvetlujicich premennych, nakol'ko k jednotlivym ¢asovym radom vintage
Udaje nie su dostupné. Pri vypoCtoch sme uvaZovali Styri horizonty predikcie
s odstupom jeden mesiac. Prva predikcia na dany Stvrtrok (t-2m) sa pocitala na
konci prvého mesiaca daného Stvrtroka, posledna predikcia (t+1m) sa pocitala na
konci prvého mesiaca nasledujlceho Stvrtroka (ide uz o tzv. backcast). Dostupnost’
dat bola nastavena tak, aby zodpovedala vzdy 20. driu daného mesiaca.

Okrem modelovej predikcie, ktora je priamym vystupom modelu, sme
pocitali aj s tzv. signalnym pristupom, pri ktorom sa zohl'adriuje chyba predikcie
v poslednom zndmom  &tvrtroku.® Chyba predikcie sa vyhodnocovala
v porovnani s prvym zverejnenim HDP za dany Stvrtrok, t.j. bez vplyvu
naslednych revizii.

Porovnanie chyb modelovych predikcii ukazuje tabulka ¢. 1. Najlepsiu modelovu
predikciu poskytuje model DFM(Statistic) a potom OLS pristup. Najlepsie
vysledky v ramci signalneho pristupu dosiahol model Bridge(Large). Celkovo
mozno povedat, ze informacia o predikénej chybe v minulom Stvrtroku je prinosom
a ze korekcia v ramci signalneho pristupu vedie k pomerne vyraznému
zlepseniu kvality predikcie.

3 Huek, J., Kar3ay, A., Vavra, M. (2015). Short-term forecasting of real GDP using monthly data. NBS
occasional paper, No. 1/2015.

* Feldkircher, M., Huber, F., Schreiner, J., Tirpadk, M., Téth, P., Worz, J. (2015). Small-scale
nowcasting models of GDP for selected CESEE countries. NBS working paper, No. 4/2015.

> Pre kazdé obdobie sme poufZili vtedy dostupny rad redlneho HDP vratanie histdrie. Vintage Udaje tiez
zohl'adnuju flash odhady HDP a nasledné revizie.

® Ak bola napriklad v minulom $tvrtroku dana modelova predikcia o 0.1 p.b. nizSia nez skutoény QoQ
rast HDP, bude v tomto Stvrtroku k predikcii pripocitanych 0.1 p.b.
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V tabulke €. 2 je uvedené porovnanie priemernej vychylenosti (tzv. bias)
modelovych predikcii. Zatial' o OLS pristup je relativne nevychyleny (unbiased),
DFM(Statistic) a Bridge(Statistic) je uz mierne kladne vychyleny a ostatné
modelové predikcie sU vyrazne vychylené pozitivnhym smerom (tzn.
nadhodnocuju skutocny rast HDP). Korekcia v ramci signalneho pristupu vedie
k eliminacii problému s vychylenost'ou predikcie. Tiez vidno, Ze signalny
pristup viedol k zlepSeniu predikcénej chyby najma u modelov s najvacsou
priemernou odchylkou, Cize u Bridge modelov a DFM(Expert) modelu. Kvalitu
predikcie OLS pristupu zlepsil signalny pristup len marginalne, ¢o nie je s ohladom na
jeho nestrannost’ prekvapujuce. Prekvapivo neviedol signalny pristup k znizeniu
predikénej chyby ARMAX modelu, aj ked jeho vyrazni vychylenost’ sa odstranit’
podarilo.

Tabul'ka 1: Chyby modelovych predikcii v obdobi 2013Q2-2015Q1 (RMSE, p.b. QoQ rastu)
modelovy pristup signalny pristup
horizont predikcie horizont predikcie

t_

t-2m t-1m t t+lm 2m t-Im t t+lm
DFM(Expert) 0.26 0.39 0.40 0.40 | |0.42 0.26 0.25 0.22
DFM(Statistic) | 0.16 0.17 0.17 0.16 | |0.25 0.14 0.16 0.14
Bridge(Large) |0.39 0.40 0.41 043 | |0.15 0.10 0.11 0.12
Bridge(Expert) | 0.37 0.40 0.43 0.45| [0.25 0.19 0.21 0.17
Bridge(Statistic)| 0.29 0.30 0.33 0.31 | |0.19 0.11 0.19 0.11
OLS(Mean10) 0.27 0.24 0.24 0.24 0.36 0.22 0.23 0.24
OLS(Mean100) | 0.31 0.23 0.22 0.21 | |0.31 0.17 0.16 0.16
ARMAX 0.69 0.55 0.49 0.53 | |0.90 0.53 0.69 0.59

Zdroj: Vypocty NBS. Poznamka: Cas t predstavuje 20. den posledného mesiaca v Stvrt'roku, pre ktory sa predikcia
pocita. K vypoctu predikcii sa pouziji hodnoty vysvetl'ujlcich premennych, ktoré st v danom okamihu dostupné.

typ modelu

Tabul'ka 2: Vychylenost’ modelovych predikcii v obdobi 2013Q2-2015Q1 (v p.b. QoQ rastu)
modelovy pristup signalny pristup

typ modelu horizont predikcie horizont predikcie

t-2m  t-1m t t+lm]| [t-2m t-1m t t+lm
DFM(Expert) 024 042 040 0.37 | |-0.02 0.03 0.03 0.05
DFM(Statistic) | 0.13 0.18 0.18 0.17 | | 0.06 0.01 0.01 0.03
Bridge(Large) | 0.40 0.40 042 0.44 | |-0.03 -0.01 0.00 0.00
Bridge(Expert) | 0.38 0.39 040 042 | |-0.05 -0.04 -0.05 -0.02
Bridge(Statistic) | 0.27 0.28 0.29 0.29 | |-0.05 -0.03 -0.06 -0.02
OLS(Mean10) 0.10 -0.01 -0.05 -0.05|]|0.02 -0.11 -0.11 -0.10
OLS(Mean100) | 0.19 0.06 0.05 0.04 | | 0.03 -0.09 -0.09 -0.08
ARMAX | 050 045 0.24 0.35]| 020 0.0 -0.12 -0.05

Zdroj: Vypocty NBS. Poznamka: Cas t predstavuje 20. den posledného mesiaca v Stvrtroku, pre ktory sa predikcia
pocita. K vypoctu predikcii sa pouziju hodnoty vysvetl'ujucich premennych, ktoré st v danom okamihu dostupné.

Vo vSeobecnosti signalny pristup vedie k zlepSeniu kvality modelovej
predikcie medzistvrtrocného rastu redlneho HDP v oblasti presnosti predikcie aj
v oblasti jej vychylenosti.
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Priemerovanie modelovych predikcii

Siroké modelové portfélio mé svoje vyhody - niektory z predikénych modelov méze
napriklad indikovat' rizika, ktoré ostatné modely nezachytia. V. mnohych situaciach
je ale praktickejsie mat’ len jednu predikovani hodnotu. K tejto hodnote
mozno dojst’ roznymi spbsobmi. KedZe chceme vyuzit Co najviac informacii
zo vSetkych uvazovanych modelovych pristupov, rozhodli sme sa pre vazené
priemerovanie na zaklade chyb modelovych predikcii na minulosti. Vahy
sme volili inverzne k predikénej chybe na zaklade RMSE, RMSE~2, MAE a MAE/2. Z
priemerovania modelov sme vyradili ARMAX pristup, ktory pre
medzistvrtrocné dynamiky HDP neposkytuje uspokojivé vysledky.

V tabul’ke €. 3 je uvedené porovnanie chyb vazenych modelovych predikcii s roznymi
vahami a tiez jednoduchy priemer. Z porovnania predikénych chyb je vidno lepsie
vysledky signalneho pristupu. Najlepsie vychadzaju varianty s vahami inverznymi
k RMSE~2, jednoduché priemerovanie je vacsinou skor horSie nez vazené priemery.
Vo vsSeobecnosti nie si medzi roznymi sposobmi vazeného priemerovania
vel'’ké rozdiely.

Tabul'ka 3: Chyby vazenych modelovych predikcii v obdobi 2013Q2-2015Q1 (v p.b. QoQ rastu)

T dikii RMSE MAE
spéngpir ceh Ivglile?“a horizont predikcie horizont predikcie

t-2m  t-Im t t+im| | t-2m t-1m t t+1m

modelovy pristup

jednoduchy priemer 1026 0.26 0.26 0.25 || 0.23 024 0.24 0.24

vahy na zaklade RMSE 0.24 0.23 0.22 0.20 0.20 0.20 0.20 0.19

vahy na zaklade RMSE~2 0.22 0.20 0.18 0.17 0.19 0.18 0.16 0.15

vahy na zaklade MAE 0.24 0.22 0.21 0.19 0.20 0.19 0.18 0.17

vahy na zaklade MAEA2 0.21 0.19 0.17 0.16 0.18 0.16 0.15 0.13

signalny pristup

jednoduchy priemer 0.22 0.13 0.13 0.09 0.16 0.10 0.10 0.07

vahy na zaklade RMSE 0.19 0.12 0.12 0.09 0.15 0.09 0.09 0.07

vahy na zaklade RMSE~2 | 0.17 0.11 0.11 0.09 0.14 0.09 0.08 0.07

vahy na zaklade MAE 0.19 0.12 0.12 0.09 0.15 0.09 0.09 0.07

vahy na zaklade MAE~2 0.17 0.12 0.11 0.09 0.14 0.09 0.08 0.07

Zdroj: Vypocty NBS. Poznamka: Cas t predstavuje 20. den posledného mesiaca v Stvrtroku, pre ktory sa predikcia
pocita. K vypoctu predikcii sa pouziji hodnoty vysvetl'ujucich premennych, ktoré st v danom okamihu dostupné.

Graf €. 1 zobrazuje vysledny nowcasting medziStvrtrocného rastu realneho HDP
vratane neistoty. Pre nowcasting HDP bol vybrany priemer predikcii v ramci
signalneho pristupu vazeny inverzne k RMSE~2. Rizikd modelovej predikcie
mozno posudit’ na zaklade rozdelenia jednotlivych predikcii okolo vazeného priemeru,
vid' graf €. 2.
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Graf 1: Modelové predikcie vazené na zaklade RMSE~2, vratane neistoty (QoQ v %, +2 a =1 RMSE)
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Zdroj: VypocCty NBS.

Graf 2: VaZeny priemer a jednotlivé predikcie (QoQ v %, signalny pristup, vahy na zaklade RMSE~2)
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Stanislav Tvrz
(analytici@nbs.sk)
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