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spotreby, exportu a importu)

Komentar zhffia zakladné postupy pouZivané v NBS pri tvorbe nowcastingu zloZiek HDP
(spotreby, exportu aimportu). Zaroven navrhuje novy sposob odhadu, kde Styri rozlicné
modely pre jednotlivé mesiace nahradi jedinym. Ciel'om komentaru je revizia pouZivanych
modelovych rovnic sposobom reflektujicim zmeny vhodnotach vysvetl'ovanych
i vysvetlujucich premennych, ktoré nastali v priebehu rokov ich pouZivania. Presnost dvoch
porovnavanych pristupov je vyhodnotena na zaklade predikénych chyb. Vysledky ukazuju, Ze
zmena modelovych rovnic bola Ziaduca a aplikaciou nového predstaveného pristupu je mozné
vyrazne redukovat nepresnost predikcie.

Uvod

Nowcasting predstavuje oznacenie kratkodobého odhadu, tykajiceho sa obdobia v ktorom sa
prave nachadzame, popripade nasledujticeho. Ddvod jeho existencie je jednoduchy - Statisticky
tirad Slovenskej republiky (SUSR) publikuje idaje o HDP za dany $tvrtrok priblizne jeden a pol
mesiaca po jeho skonceni, v pripade zloziek HDP ide o obdobie eSte o mesiac dlhSie. Narodna
banka Slovenska vs$ak za ucelom tvorby vzdy aktualnej strednodobej prognézy potrebuje tieto
udaje skor, idealne eSte v priebehu realizovaného Stvrtroku. Uz z definicie Stvrtrocnych uctov
je vSak evidentné, Ze neexistuje ani teoretickd moznost ich napocitania pred uzavretim daného
Stvrtroku (bez pouZivania odhadov), pricom je nutné brat do uvahy aj ¢as nevyhnutny na
agregovanie jednotlivych vykazov. Na tomto mieste nastupuju matematické metddy, ktoré sa
snazia vyuzit informdcie zkaZdomesacne publikovanych relevantnych indikatorov
a premietnut ich vplyvy do aktualnej hodnoty modelového odhadu.

NBS na mesacnej baze publikuje nowcasting HDP:. Stredobodom tohto komentaru st vsak jeho
zloZky - konecna spotreba domacnosti, vyvoz a dovoz - ktorych hodnoty st rovnako kazdy
mesiac odhadované, avSak na rozdiel od HDP sluZia v tejto chvili vyhradne na interné ucely.
Koncept kratkodobej predikcie domacej spotreby bol predstaveny v roku 20142, exportu v roku

t https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/modelovy-odhad-hdp-nowcasting

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba%?20pgn%20C_Rychly%20kome
ntar.pdf

Analytické komentdare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, avsak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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20165 Vplyvom revizii dat ale i neocakdvanych vykyvov sa postupom c¢asu pouzivané modely
moZu stat' zastaranymi a nedostato¢nymi, preto je nevyhnutné podrobit ich revizii a v pripade
potreby navrhnut korekciu. V tomto komentari budu vsetky aplikované zmeny vysvetlené.

Metodika a jej zmeny

Zakladom kratkodobej predikcie zloziek HDP je regresnd rovnica, vktorej v pozicii
vysvetl'ujucich premennych figuruji mesa¢né indikatory. Vysvetlované premenné (zlozky
HDP) sa snazime predikovat na mesacnej baze, vykazované su vSak StvrtrocCne. Preto je
nevyhnutné aproximovat mesacné ukazovatele rozloZzenim stvrtro¢nych udajov. Tento postup
je pre kazdu premennt do urcitej miery Specificky. VSetky vysvetlované premenné berieme do
uvahy v stalych cenach (realne veliciny).

Spotreba vyuZziva tzv. Chow-Lin interpolaciu, ktora umoznuje vypocet neznamych mesacnych
hodnét Stvrtrocného indikatora na zaklade regresie na pribuznom ¢asovom rade s mesacnou
frekvenciou - v tomto pripade objem trzieb v maloobchode bez motorovych vozidiel, v stalych
cenach.

Export je zaloZeny na $tatistike zahrani¢ného obchodu (SZ0) exportu, ktora je publikovana na
mesacnej baze, v beznych cenach (nomindalna). Do stalych cien je prevedena prostrednictvom
cien priemyselnych vyrobcov (PPI) na export. Mesacné udaje aproximujeme tak, aby sucet
mesac¢nych hodnét SZO exportu zodpovedal $tvrtroénému objemu ESA exportu. Inymi slovami,
zachovavame mesacné podiely SZO exportu na ich celkovom $tvrtro¢nom objeme a aplikujeme
ich na Stvrtrocny export.

Import vyuZiva rovnaky pristup ako export, aviak s pouzitim SZO importu. Problém nastava pri
snahe o deflovanie tejto Statistiky, ked'Ze veliCina, ktord by zastupovala PPI na export v pripade
dovozu nie je k dispozicii. Budeme preto predpokladat, Ze PPI na export pribliZzne zodpoveda
hodnote deflatoru exportu, zatial' o deflator importu zhruba zodpoveda pomocnej premennej,
ktort méZeme pre jednoduchost oznacit ako PPI na import. Potom uZ len staci vyuzit' vztah
medzi deflatorom exportu aimportu na jej dopocitanie. ZvySny postup je identicky ako
v pripade exportu.

Vsetky vysvetlované a vacsina vysvetl'ujiicich premennych do modelov vstupuji ako kizavé
medzistvrtrocné rasty. Pre export a spotrebu vSetky vyssie spomenuté naleZitosti zostavaju
rovnaké ako v povodnom pristupe (v pripade importu ide o kompletne novy pristup). Hlavna
zmena spociva vtom, Ze namiesto Styroch rozdielnych modelov, v zavislosti od mesiaca
pocitania odhadu (podrobny popis je moZné najst’ v odkazoch v predchadzajiicom texte) bude
vyuzivany jediny model, rovnaky pre vSetky obdobia. Hlavnou vyhodou tohto pristupu je
moZnost porovnavat prispevky jednotlivych vstupnych premennych naprie¢ odhadmi.
Naopak nevyhodou je absencia udajov v pripade niektorych premennych, najma v skorsich
mesiacoch Stvrtroku. Niektoré ¢asové rady budi nekompletné a preto bude nutné ich hodnoty
predikovat. Za tymto Uucelom bude sluzit automatizovany proces vyberu optimalneho ARMA
modelu. Pojde o takt konfiguraciu AR (autoregresnych) a MA (kizavé priemery) ¢lenov, ktora
minimalizuje predikéné chyby. Plati, Ze ak bude nutné odhadnut hodnoty premennej na n
mesiacov dopredu, algoritmus bude minimalizovat’ n-krokové predikéné chyby. Cim viac sa

3 https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016 /AK31_X_nowcasting.pdf
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budeme pribliZovat kmesiacu publikacie zloziek HDP, tym viac indikatorov bude
skompletizovanych a tym menej odhadov bude potrebnych - celkové predik¢éné chyby modelu
teda budu klesat. Tento pristup obohacuje nowcasting eSte d'alSim sp6sobom - teoreticky je
moZzné cely odhad opakovat pri ziskani akejkol'vek novej hodnoty vstupnych premennych
asledovat jej Specificky vplyv na prislusni vysvetl'ovand premennud (spotrebu, export ¢i
import). Nowcasting je tak flexibilnejsi aje moZzné ho vyuzivat isvysSou, neZ mesacnou
periodicitou.

Nowcasting importu bol doposial’ zaloZeny na Stvrtro¢nych datach. Podobne ako pri ostatnych
zlozkach HDP vyuZzival i tento pristup Styri rozlicné modely, v zavislosti od sucasného mesiaca.
Kazda exogénna premenné mala Styri r6zne podoby, podl'a toho o aky mesiac v poradi sa
jednalo+. Tento postup bol nahradeny novym, popisanym v predoslych riadkoch, ktory bude
prehl'adnejsi a konzistentny s nowcastingom ostatnych zloZiek HDP.

Modely

Pri tvorbe modelovych rovnic pre jednotlivé zlozZky HDP sme vychadzali zo Sirokého portfélia
potencialnych vysvetlujicich premennych, ktoré bolo zostavené na zaklade predpokladov
vychadzajucich z ekonomickej tedrie. Z dostupnych moznych kombinacii rozlicnych modelov
boli postupne vybrané také, ktoré spliiali Statistické predpoklady, mali nizke predikéné chyby
aich koeficienty napliiali teoretické predpoklady. Zvolené modelové rovnice pre jednotlivé
zloZzky HDP budu postupne predstavené v nasledujucej pasazi.

Spotreba

Modelovti rovnicu pre kone¢nt spotrebu domdcnosti tvori trojmesa¢ny kizavy priemer
spotrebitel'skej dovery oneskoreny o tri mesiace (CONS_3M(-3)), DPH oneskorené o tri mesiace
(DPH(-3)), indikator ocakavani ohladne nezamestnanosti na najblizSich 12 mesiacov
oneskoreny o dva mesiace (U_NEXT(-2)), objem momentalne drZanych zasob (STOCK_VOL)
a sucet trzieb vo vel'koobchode, maloobchode a trzieb za predaj motorovych vozidiel (SALES).

C, = f(CONS_3M,_5, DPH,_5, U NEXT,.,, STOCK_VOL,, SALES,)

Na porovnanie s predchadzajicimi modelmi bola zostavena séria predikcii od prvého kvartalu
2016 po druhy kvartal 2019. Obrazok 1 porovnava predikované hodnoty povodného systému
modelov anového modelu s aktualnym vyvojom medzikvartalneho rastu spotreby ako aj
s hodnotami jeho prvych publikacii. Na zdklade odchylok medzi tymito hodnotami bolo mozZné
spocitat predikéné chyby - zvlast pre aktualne hodnoty a zvlast pre prvé zverejnenia.

Nowecasting vyuzivame na predikovanie prvych publikacii. Zaroven je z grafov moZné vidiet aj
posuny komponentov HDP medzi prvym zverejnenim a aktualnymi hodnotami po revizii.

4 Rovnice obsahovali ako vstupné premenné indikatory spotrebitel'skych nalad a dévery v priemysle, export
tovarov a trzby z kapitalovych statkov.
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Obrdzok 1 Predikcie pévodného a nového modelu na spotrebu vs. jej aktudlne hodnoty a prvé publikdcie (medzikvartdlne tempo
rastu, %)
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Zdroj: SUSR, vlastné vypocty.

Obrazok 2 zachytava percentualne rozdiely medzi prediké¢nymi chybami nového modelu a
povodného stboru modelov, rozdelené na Styri obdobia podla toho, kol'ko mesiacov pred
vydanim novych uidajov o spotrebe je dana predikcia odhadnuta.

Obrdzok 2 Rozdiely medzi predikénymi chybami nového modelu a pévodného systému modelov - spotreba (v %)
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Zdroj: Vlastné vypocty.
Z uvedeného vyplyva, Ze hoci v obdobi Styroch mesiacov pred publikaciou novych tidajov eSte
nie je mozné jednoznacne rozhodnut, ktory zporovnavanych modelov je presnejsis, vo
vSetkych d'alsich obdobiach uz novy model bez pochyb poraza doteraz pouZivany pristup.
Tento vyvoj je dany predovsetkym potrebou nového pristupu predikovat vstupné premenné,

5 Predik¢né chyby spocitané voci aktudlnym hodnotam by v tomto obdobi uprednostiiovali novy model, zatial’ ¢o
prvé publikacie pévodny pristup.
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¢im sa do odhadu vnasa d'alSia neistota. V p6vodnom systéme bol v kaZzdom obdobi pouzity iny
model, ktory obsahoval iba premenné s takym oneskorenim, aby nebolo potrebné vytvarat
Ziadne dodato¢né odhady. Logicky, ¢im viac sme vzdialeni od obdobia publikacie, tym viac
predikcii exogénnych premennych bude nutné uskutocnit. Posledny mesiac pred publikaciou
su uZz hodnoty vSetkych vysvetlujicich premennych kompletné arozdiel v predikénych
chybach je najvyraznejsi - v prospech nového modelového pristupu.

Export

Export je odhadovany prostrednictvom rovnice obsahujicej Statistiku zahrani¢ného obchodu
(SZ0), cesku priemyselni vyrobu s jednomesacnym oneskorenim (CZ_MAN(-1)), domacu
priemyselna produkciu kapitalovych statkov oneskorenu o tri mesiace (IP_R_CAPGOODS (-3)),
priemyselnd produkciu tovarov dlhodobej spotreby spred Styroch mesiacov (IP_R_DURCAPG(-
4)), objem novych objednavok slovenskych automobiliek tri mesiace dozadu, sezénne
neocisteny (NEWORDAUTO_N_NSA(-3)), indikator dovery v domacom priemysle (INDCONF a
INDCONF(-3)), bilateralny realny zmenny kurz (na baze PPI) vo¢i Nemecku (ER_PPI_GER) a
export automobiliek (CARMAN_EXP).

X, = f(SZO,, CZ_MAN,_,, IP_R_CAPGOODS, 3, IP_R_DURCAPG,_,, NEWORDAUTO_N_NSA,_,
INDCONF,_,, INDCONF,, ER_PPI_GER,, CARMAN_EXP,)

Rovnako ako v pripade spotreby, aj pre export uvddzame porovnanie predikcii (obrazok 3)
a predikénych chyb (obrazok 4) nového a povodného modelového pristupu.

Obrdzok 3 Predikcie pévodného a nového modelu na export vs. jeho aktudlne hodnoty a prvé publikdcie (medzikvartdlne tempo
rastu, %)
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Zdroj: SUSR, viastné vypocty.
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Obrdzok 4 Rozdiely medzi predikénymi chybami nového modelu a pévodného systému modelov - export (v %)
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Zdroj: Vlastné vypocty.
Na zaklade porovnania predikénych chyb sa v obdobi Styroch mesiacov pred publikaciou
Stvrtrocného exportu javi ako mierne lepsim povodny sdbor modelov. Akondhle sa vsak
presunieme do neskorsich obdobi (a zniZujeme mnozZstvo vstupnych premennych, ktoré je
nutné odhadovat), novy model jednoznacne dominuje. Skokovy rozdiel, ktory sme v pripade

spotreby pozorovali aZz v poslednom mesiaci sa tentokrat dostavuje uZ tri mesiace pred
zverejnenim novych udajov.

Import

Import je modelovany rovnicou pozostavajucou zo Statistiky zahranicného obchodu tykajucej
sa importu (M_SZ0), kurzu eura voci Ceskej korune (CZKEUR), priemyselnej produkcie
gumenych a plastovych vyrobkov s oneskorenim o Styri mesiace (IP_PLAST(-4)), redlneho
efektivneho zmenného kurzu na baze PPI pre priemyselni vyrobu s dvojmesanym
oneskorenim (REERPPIMAN(-2)) aindexu ekonomického sentimentu tri mesiace dozadu

(ESI(-3)).
M, = f(M_SZO,, CZKEUR,, IP_PLAST, ,, REERPPIMAN,_,, ESI,_5)

Vsulade s predchadzajiucim znaCenim zachytava obrazok 5 porovnanie predikcii nového
a starého modelu, zatial' o obrazok 6 porovnava ich predik¢né chyby. Spomedzi vSetkych troch
skimanych velicin je prave v pripade importu najjednoznacnejsi rozdiel medzi predikénymi
chybami jednotlivych pristupov. Novy model je presnejsi v kazdom obdobi a s pribudajicim
Casom sa jeho predikéné chyby oproti predoslému stiboru modelov zniZuju v ¢im d’alej tym
vacSej miere. Najvyraznejsi skok je moZné pozorovat dva mesiace pred zverejnenim oficialnych
hodnét, kedy by uz mali byt kompletné tidaje za vSetky vysvetlujice premenné, s vynimkou
Statistiky zahrani¢ného obchodu.
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Obrdzok 5 Predikcie pévodného a nového modelu na import vs. jeho aktudlne hodnoty a prvé publikdcie (medzikvartdlne tempo
rastu, %)
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Zdroj: SUSR, vlastné vypocty.

Obrdzok 6 Rozdiely medzi predikénymi chybami nového modelu a pévodného systému modelov - import (v %)
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Zhrnutie a moznosti rozsirenia

Porovnanie predikénych chyb doteraz vyuZivaného systému modelov a nového modelového
pristupu dopadlo v pripade vSetkych skimanych zloziek HDP v prospech nového pristupu. Pre
spotrebu a export sa tento efekt eSte neprejavuje v obdobi najvzdialenejSom od datumu
zverejnenia novych StvrtroCnych cisiel. Vtomto obdobi obsahuju jednotlivé vysvetlujice
premenné obsiahnuté v modelovych rovniciach relativne malo idajov a za icelom predikcie je
nevyhnutné tieto hodnoty odhadnut. Pévodné modely boli navrhnuté tak, aby obsahovali iba
premenné, ktoré su vdanom Case kompletné. Tento rozdiel sa podpisuje na miernej preferencii
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(z hl'adiska predik¢nych chyb) starého pristupu v spominanom obdobi. S pribidajicimi datami
sa vSak pristup predstaveny v tomto komentari ukazuje ako jednoznacne presnejsi, v pripade
importu to dokonca plati v kazdom obdobi.

Jednym zo zasadnych vysledkov revizie nowcastingu zloZiek HDP je velké mnoZstvo
vysvetl'ujicich premennych, ktoré sa v modeloch obmenili. Hlavnym dévodom st revizie dat,
ktoré zmenia minulé hodnoty jednotlivych Casovych radov rozlicnymi spdsobmi (alebo
niektoré vobec) avztahy medzi tymito premennymi nezostanu zachované. Vysvetl'ovacia
schopnost’ niektorych exogénnych premennych preto méze ¢asom upadat az sa stanu
Statisticky nevyznamnymi a naopak, mo6Ze rast korelacia medzi inymi indikatormi. Podobny
vyvoj mdZe samozrejme nastat aj iplne spontanne. Revizia nowcastingu, predstavena v tomto
komentari tomuto nedokaze zabranit a s najvacSou pravdepodobnostou ju po niekol'kych
rokoch nahradi dalsia vporadi. Alternativou by bolo namiesto konkrétnych indikatorov
vyuzivat celé portfélio potencidlnych vysvetl'ujicich premennych a algoritmus, ktory z neho
v pravidelnych intervaloch vyberie nova optimalnu zostavu.

Dostavame sa tak k moZnostiam rozSirenia sticasného sposobu tvorby nowcastingového
odhadu, opierajucim sa o praktiky machine learningu. Data by sa rovnako ako teraz na
pravidelnej mesacnej baze aktualizovali a automatizovany proces by nasledne zvolil vhodnu
podobu modelu, tak aby minimalizoval predik¢né chyby. Nevyhodou by jednoznacne bola
nemoznost porovnavat modelové odhady naprie¢ dlhsimi obdobiami (v zavislosti od dizky
intervalu, po ktorom by sa vyber aktualizoval) a nowcastingovy proces by tak v podstate
fungoval ako ¢ierna skrinka. V takom pripade by sa vSak otvorili moZnosti na prechod od I'ahko
interpretovatelnych regresnych rovnic kmenej transparentnym, avSak v sucasnosti
rozSirenym typom odhadov prostrednictvom napr. dynamickych faktorovych modelov Cci
rozhodovacich stromov.

Na zaver si je nutné uvedomit, Ze takto vypocitany nowcasting predstavuje Cisto technicky
odhad vyvoja zloziek HDP, ktory zohladnuje len aktudlne dostupné mesacCné Statistiky
makroekonomického vyvoja bez kvalitativnych zasahov a jednorazovych vplyvov. Nowcasting
spotreby, exportu a importu teda nie je moZné povazovat za oficidlnu predikciu Narodnej
banky Slovenska, ktord v sebe okrem tychto technickych odhadov zahfiia aj dodato¢né
predpoklady a expertné upravy.

Roman Vrbovsky
analytici@nbs.sk
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