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Analyticky komentar

Nowcasting miezd

avvs

doteraz pouzivali odhad metdédou forecast combination (FC). Tento pristup prinasa
vyrazne lepsie vysledky v porovnani sjednoduchym ARMA modelom. Rozhodli sme sa
vSak testovat’ aj iny pristup, ato faktorovy model (FM). V analytickom komentari
poskytujeme detailnejsiu informaciu o obidvoch metédach a porovnavame ich vyuzitie
v ramci kratkodobej predikcie miezd. Na zaklade testovania presnosti jednotlivych metod
nam vychadza, Zze FM je vhodnejsi na vysvetl'ovanie pric¢in aktualneho mzdového vyvoja
a prognézu mzdy na obdobia T+1 aT+2. Moze tiez sluzit na vytazenie zakladnej
na aktualne obdobie nad'alej preferujeme doterajsiu metédu FC. Obe porovnavané
metddy sa vsak z analytického hl'adiska budd v ramci analyz a prognéz vhodne doplinat'.

Po komentaroch priblizujlcich verejnosti metddu kratkodobych odhadov vyvoja HDP a jeho
komponentov, zamestnanosti a HDP eurozony, pristupujeme aj k vysvetleniu a vyhodnoteniu pristupu
pristup je pravidelne vyuzivany pri predikciach NBS, pri tvorbe mesacnych bulletinov a rychlych
komentarov k vyvoju miezd.

V komentari sa venujeme najma priblizeniu Struktdry a vysledkov vyhodnotenia metddy ,forecast
combination (FC)"!, ktord doteraz bola &tandardnym nastrojom predikcie miezd na obdobie
najblizSieho Stvrtroka pouzivanym v NBS. Vramci tejto metédy vazime navzajom vysledky
z roznych prognostickych OLS rovnic (tzv. bridge rovnic) na zaklade dvoch hlavnych mesacnych
indikatorov mzdového vyvoja (mesacné mzdy za vybrané odvetvia, mesacna Statistika vyberu odvodov
na Urazové poistenie> do Socidlnej poistovne). Vysledky porovnavame s predikciou
benchmarkového ARMA modelu.

Inovacnym prvkom tohto analytického komentara je porovnanie metddy FC s pristupom faktorového
modelu (FM)3. Faktory v ramci FM sU zaloZené na mesacnych indikatoroch z 3 oblasti klasickych
determinantov mzdového vyvoja: produktivita prace, inflacia/inflacné ocakavania, pnutie na trhu
prace. Faktory pouZivame ako vysvetl'ujiice premenné v regresnej rovnici vyvoja mzdového rastu.

vV

FC. Aj faktorovy model je mierne lepsi ako ARMA, ale len marginalne. Vyplyva z toho zaver, Ze na
kratkodobl prognézu je vhodnejsi prvy uvedeny pristup. Druhy je uZitoCnejsi z hl'adiska
vysvetl'ovania aktudlneho vyvoja, prognézy na vzdialenejsie stvrt'roky a extrahovania

.....

1. Metdda bridge rovnic

Bridge rovnice su zaloZzené na jednoduchych OLS rovniciach. Zavislou premennou je bud mzda za
cel ekonomiku alebo mzda v sikromnom sektore, podla toho, aka vysvetlujica premenna vstupuje
do rovnice na jej pravej strane. Na zaklade dostupnych Statistik identifikujeme dve vysvetl'ujiice

! BlizSie vysvetlena napriklad v komentéri k nowcastingu zamestnanosti.

2 Dévodom zvolenia odvodov Grazového poistenia ako vysvet'ujlicej premennej je skutoénost, Ze sadzba 0,8 % sa vztahuje na
cely vymeriavaci zaklad zamestnanca, a preto objem tychto odvodov je priamo Umerny objemu vyplatenej hrubej mzdy
v ekonomike.

3 Metodika na zaklade $tddie Vévra a kol. (2015).

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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premenné, ktoré maji potencial vysvetlovat’ vyvoj priemernej mzdy* v aktudlnom Stvrtroku. Ide
o priemerni mzdu za vybrané odvetvia (WM) a priemerné socialne odvody na zamestnanca
(SOC_PER_E)°.

V pripade, ak je zavislou premennou mzda v sikromnom sektore, prepocitavame vysledok danej
rovnice na celd ekonomiku s vyuzitim predpokladu za verejny sektor na zaklade aktudlnej oficialnej
progndzy NBS. Ak je zavislou premennou mzda v metodike ESA, pri¢itavame dodatocne k vyslednému
rastu priemernej mzdy aj priemernd velkost’ podhodnotenia (resp. odcitavame vysku nadhodnotenia)
voCi Statistike vykaznictva za posledné 4 Stvrtroky. Priemernd mzdu podla Statistického
vykaznictva SU SR za celt ekonomiku SR totiz povazujeme za primarny mzdovy ukazovatel
a prave jeho vyvoj je nasim ciefom odhadovat’ v rémci nowcastingu®.

Tabul'ka 1 Specifikécia bridge rovnic

Korekcia pre autokorelaciua [Vaha
Cislo rovnice |Specifikacia Metdda |heteroskedasticitu? rovnice
1 %Y-0-Y(W_PRIV) C %Y-0-Y(W_PRIV(-1)) %Y-0-Y(WM) oLS - 0,28
2 %Q-0-Q(W_PRIV) C %Q-0-Q(W_PRIV(-1)) %Q-0-Q(WM) oLs - 0,28
3 %Y-0-Y(W_TOT) C %Y-0-Y(W_TOT(-1)) %Y-0-Y(SOC_PER_E) oLS - 0,18
4 %Y-0-Y(W_ESA) C %Y-0-Y(W_ESA(-1)) %Y-0-Y(SOC_PER_E) oLS - 0,13
5 %Q-0-Q(W_ESA) C %Q-0-Q(SOC_PER_E) oLS A 0,13

Poznamka: Zavisla premenna nasledovana vysvetlujlcimi premennymi; %Q-0-Q (%Y-0-Y) znamenda medzikvartalny
(medzirocny) percentuélny rast; C je konStanta; W_PRIV = priemernd mzda v sikromnom sektore podla Stvrtroéného
Statistického vykaznictva SU SR (bez sekcii O, P a Q klasifikacie NACE Rev.2); W_TOT = priemerna mzda v ekonomike podla
Stvrtrotného Statistického vykaznictva SU SR; W_ESA = priemerna mzda v ekonomike podla medzinarodnej metodiky ESA; WM
= priemernd mzda vo vybranych odvetviach sikromného sektora (mesaCna Statistika, vypocet autora); SOC_PER_E =
priemerné odvody na Urazové poistenie na zamestnanca (zamestnanci v metodike ESA).

Z piatich bridge rovnic ziskame 5 odhadov medziro¢ného rastu priemernej mzdy, ktoré je potrebné
prevazit' na zaklade prognostickej presnosti jednotlivych rovnic. VyuZivame na to nasledovny vzorec:

1/MAE;

(1) Wi=m ,

pricom w; je vaha i-tej rovnice a MAE; je priemerna absolitna odchylka odhadu medziro¢ného rastu
mzdy z i-tej rovnice od skutoCného rastu. Rovnica s x-krat vyssou chybou v porovnani s inou
rovnicou dostane teda x-krat mensiu vahu vo vypocte vysledného nowcastingu. Koeficienty
v ramci jednotlivych rovnic su Statisticky vyznamné a maju ocakavané znamienka. Tuto skutocnost’ je
potrebné priebezne overovat’ a na zaklade toho sa Specifikacia jednotlivych rovnic moze v budicnosti
v pripade potreby menit'.

Tento pristup sme vyhodnotili na horizonte 2013Q1 az 2015Q4. Na kazdy z tychto Stvrtrokov sme
vytvorili 6 nowcastingov v kvazi redlnom Case, podla dostupnosti dat, ktora je realne k dispozicii
pocas daného Stvrtroka (3 nové mesaéné Udaje pre oba vysvetlujlce indikatory za 1 $tvrtrok)’. Spolu
mame teda 72 hodnot nowcastingu za hodnotené obdobie. Pri prvom nowcastingu na dany
Stvrtrok je k dispozicii len 1 mesacny Udaj, zatial' o pri Siestom ich uz je k dispozicii pre dany Stvrtrok
6. Chybajuci horizont mesacnych ukazovatelov do konca Stvrtroka doprognézujeme pomocou ARMA
modelu. Odhady bridge rovnic sa aktualizuju pri kazdom nowcastingu, pricom postupne rozsSirujeme

* Priemern( mzdu d'alej v komentéri oznacujeme ekvivalentne ako ,mzda", resp. ,mzdy"

> Jednotlivé rovnice v pripade potreby obsahuju aj oneskoren(i hodnotu vysvetlovanej premennej na pravej strane rovnice za
Ucelom korekcie voci problému autokorelacie. Po korekcii heteroskedasticita ani autokoreldcia nie su v rovniciach pritomné.

% Nowcasting sa venuje len nominalnej mzde.

7 Pracuje sa len s poslednym zndmym zverejnenim mesaénych Udajov. Pre tieto (daje nie s charakteristické vyznamné revizie.
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vzorku dat pouZitd na odhad. Dosiahneme tym rekurzivnu out-of-sample prognézu. Odhady zo
véetkych bridge rovnic prevazime pomocou kritéria v rovnici 18,

Vysledky vyhodnotenia sU uvedené v tabulke 2. Metédu FC porovnavame s naivnym ARMA
modelom vyhodnotenym za rovnaké obdobie. Nowcasting dava aZ o takmer 35 % presnejSie
vysledky, pri pouziti kritéria RMSE dokonca az o 40 %. Standardne je nowcasting vzdialeny od
skutocnosti v absolitnom vyjadreni priblizne 0,6 p.b. Pozitivom vsak je, ze kladné a zaporné odchylky
sa navzajom vynulovali a nowcasting preto nie je skresleny, t.j. systematicky nenadhodnocuje ani
nepodhodnocuje skutoCnost. Zo vSetkych troch hodnotenych hladisk je teda lepSi ako naivny
benchmark. Z grafu 1 plynie pozitivum, Zze zrychlenie (spomalenie) nowcastingov je spravidla
nasledované zmenou dynamiky prognézovanej priemernej mzdy rovnakym smerom.

Tabul'ka 2 Vyhodnotenie presnosti nowcastingu metddou FC voci ARMA benchmarku

Pristup nowcastingu MAE RMSE %o pokles MAE oproti ARMA Bias*
Forecast combination (5 rovnic) | 0.56 0.65 -34.6 -0.03
ARMA(4,1) 0.85 1.07 - -0.42

Poznamka: RMSE = odmocnina strednej kvadratickej chyby. Progndzovanou veli¢inou bol medziroCny rast priemernej mzdy;
odchylky su pocitané voCi skutocnému medzirocnému rastu. *priemerné nadhodnotenie (+) alebo podhodnotenie (-)
nowcastingu oproti skutocnej hodnote rastu mzdy v percentualnych bodoch. ARMA model bol odhadovany na horizonte 2010 az
2015, avsak zavery su rovnaké aj pri poutziti dihsej vzorky (2000 az 2015). Kritériom vyberu ARMA modelu bola minimalizacia
AIC (Akaikeho informacného kritéria). Bridge rovnice st odhadované na vzorke od roku 2009 do roku 2015.

Graf 1 Nowcasting pre dany Stvrtrok a pasma neistoty
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Zdroj: SU SR, Socidlna poistoviia, vypocty autora. W_t je skutoény medziroény rast priemernej nominalnej mzdy (zo sezénne
oCistenych udajov). Pre kazdy Stvrtrok je na grafe 6 odhadov. Pasmo neistoty je dané vzdialenostou +/RMSE, resp. +/-2*RMSE
pri svetlejSom pasme.

Za UCelom podpory robustnosti predoslych tvrdeni sme pristapili aj k alternativhemu
vyhodnoteniu. Ako nedostatok predoslej metédy moze byt vnimana skutocnost, ze vahova sada (5
vah pre kazdu bridge rovnicu) sa pocas vytvarania nowcastingov (od prvého az po 72.) neaktualizuje.
Preto vypifiame tito medzeru tak, ?e vytvdrame 24 nowcastingov (2 za kazdy Stvrtrok®), pricom
vahova sada sa aktualizuje pri kazdom z nich. Tabulka 3 potvrdzuje, Ze aj tato alternativna
metdda vyhodnotenia podporila vyssie popisané vysledky, dokonca pri podobnych vyslednych
hodnotach.

8 Tato hodnotiaca metdda pripisuje pri v3etkych 72 nowcastingoch kazdej bridge rovnici fixn( vahu, vypo&itani na zaklade
vazenia, ktora vytvori novl vahovu sadu pri kazdom nowcastingu.

° Prijimame pracovny predpoklad, Ze ide o 3. a 4. nowcasting zo spominanych Siestich moZnych pre dany $tvrtrok. Tato metdda
vyZzaduje manualne spustenie procedury nowcastingu 24-krat s pouZitim novej databazy pri kazdom spusteni. Pri predoslej
metdde s fixnymi vahami postacovalo jediné spustenie procesu vyhodnocovania a jedina databaza.
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Tabul'ka 3 Vyhodnotenie presnosti nowcastingu s alternativnymi vahami

Pristup nowcastingu MAE RMSE %o pokles MAE oproti ARMA Bias*
Forecast combination (5 rovnic) 0.51 0.61 -39.9 -0.02
ARMA(4,1) 0.85 1.07 - -0.42

Vypocet: poznamka k tabulke 2.

2. Faktorovy model ako alternativny pristup k nowcastingu

Na prelome tisicro¢i spopularizovali pristup faktorovych modelov (FM) autori ako Bernanke, Boivin
a Eliasz (2004). Prikladom vyuzitia pre slovenski ekonomiku v pripade prognézovania HDP je stludia
Vavra a kol. (2015). Zakladom metodiky FM je predpoklad, Ze sadu viacerych mesacnych
indikatorov mdzeme vyjadrit' jednym'® fundamentalnym ¢asovym radom (tzv. faktorom),
ktory zachytdva ¢o najviac z celkovej variability vstupnych mesacnych indikatorov. Dokazeme tak
sumarizovat’ vyvoj velkého mnoZstva informacii pomocou jednej premennej. Faktor predstavuje
byt zrejmy*!. Vyhodou faktora je skutocnost, Ze v regresnych rovniciach nie je potrebné vyuZzivat
vel'ky pocet mesacnych indikatorov, pri ktorom by sa oslabovala spolahlivost’ dosiahnutych vysledkov.

V ramci faktorovej analyzy vnimame mzdu ako veli¢inu, ktord je ovplyviiovana styrmi zakladnymi
fundamentalnymi vplyvmi:

(2) W, = f(PROD,INF,TIGHT,COMP)
+ + + -

PROD predstavuje faktor produktivity prace, INF faktor inflacie, TIGHT faktor pnutia na trhu
prace a nakoniec COMP je tzv. kompozicny efekt (pri naraste zamestnanosti priemerna mzda
spravidla spomaluje, nakolko novi zamestnanci si zvycajne slabsie plateni v porovnani s priemerom
a podobne pri prepustani®?). Teoreticky vplyv tychto premennych na mzdu je naznaceny znamienkami
pod rovnicou 2.

Prvé tri z vysvetlujucich premennych v rovnici 2 vytvarame zakazdym ako faktor zastupujuci
niekol'ko mesaénych indikatorov'®. Premennd COMP je aproximovand medziro&nym rastom
zamestnanosti v metodike ESA v danom Stvrtroku. Tabulka 4 priblizuje mesacné indikatory pouzité pri
vypocte kazdého faktora. Faktor produktivity prace je zaloZzeny na Standardnych ukazovatel'och
ekonomickej vykonnosti a niekol'kych ,soft-indikatoroch" z prieskumov. Faktor inflacie je zaloZzeny na
ukazovatel'och cenového vyvoja, ktoré mézu byt’ klIiCové z hl'adiska formovania nazorov spotrebitel'ov
na cenovy vyvoj. Posledny faktor sa zameriava na interakciu dopytu po pracovnej sile s ponukou
a vysledny prebytok alebo nedostatok pracovnych sil. Tieto tri faktory by mali mat priblizne
cyklicky charakter, zatial' co premenna COMP je naopak proticyklicka. Premenné vstupujlce do
jednotlivych faktorov boli vybrané na zaklade dostupného spektra mesacnych ekonomickych
indikatorov domacej ekonomiky. V prilohe uvadzame graficky pohlad na jednotlivé faktory, ktoré
pomerne vhodne odzrkadl'uju vyvoj suvisiacich mesacnych indikatorov.

10 Alebo inym nizkym poctom.

"'V uvedenych Stidiach, ako aj v tomto komentari prebieha odhad faktora metddou ,principal components".

12 Detailnej$ie sa tomuto efektu venovali napriklad KI'i&ik, Valachyové a Saling (2016).

3 Niektoré z pouzitych indikatorov st kvartalne (tabulka 4). PouZivame ich z dévodu, Ze st dostupné uZz pocas daného
Stvrtroka, a tak podobne ako mesacné indikatory dokazu podavat’ vc¢asnl informaciu o vyvoji miezd v danom obdobi. Tymto
indikatorom prirad'ujeme konstantni hodnotu pocas daného Stvrtroka rovnajlcu sa povodnej kvartalnej hodnote.
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Tabul'ka 4 Vcasné indikatory ekonomického vyvoja a ich priradenie jednotlivym faktorom

FAKTOR PRODUKTIVITY PRACE FAKTOR INFLACIE FAKTOR PNUTIA NA TRHU PRACE

Produktivita z trzieb Inflacia HICP Vnimany nedostatok zamestnancov*

Produktivita z exportu Doterajsia inflacia vnimand spotrebitelmi  |Vol'né miesta v pomere k po¢tu nezamestnanych
Indikator ekonomického sentimentu (ESI) Inflacia ocakavana spotrebitel'mi OcCakavania zamestnanosti u zamestnavatel'ov
Spotrebitelia - ndzor na doterajsi vyvoj ekonomiky HICP inflacia - potraviny Ocakavania nezamestnanosti u spotrebitel'ov
Spotrebitelia - nazor na ofakavany vyvoj ekonomiky  [HICP inflacia - energie

VyuZitie vyrobnych kapacit v priemysle* HICP inflacia - sluzby suvisiace s dopravou

Trend produkcie v poslednych mesiacoch**

Zdroj premennych: SU SR, Eurdpska komisia, UPSVR. Produktivita z trieb a exportu vyuZiva v menovateli ukazovatel pocet
zamestnanych v metodike ESA (celkova zamestnanost' pri trzbach, zamestnanost' v priemysle pri exporte). Trzby a export
v nomindlnom vyjadreni. *premenna ma len Stvrtrocnu frekvenciu, ale vzhladom na to, Ze ide o prieskum, ukazovatel je
dostupny podstatne skor ako Standardné Stvrtrocné Udaje za dany kvartal vratane miezd. Hard-indikatory sa pouZivaju
v analyze vo forme medziroénych dynamik, soft-indikatory ako uroviiové premenné (vol'né miesta/nezamestnani ako Urovriovy
ukazovatel’). **Ukazovatel’ prevazeny za priemysel, obchod, sluzby a stavebnictvo na zaklade konjunkturalnych prieskumov.

Po identifikacii faktorov je potrebné vytvorit vhodnl regresni rovnicu, pomocou ktorej by sme
odhadli vzt'ah medzi vyvojom mzdy a jednotlivymi faktormi. Metédou OLS odhadujeme
jednotlivé koeficienty v regresnej rovnici. Zavislou premennou je medzirocny rast mzdy v ekonomike.
Do rovnice vstupuje za UCelom zlepSenia Statistickych vlastnosti odhadov aj oneskorena hodnota
mzdového rastu, tzv. zotrvacnost’*. Overovali sa rovnice s pouZitim roznych oneskoreni vysvetlujlcich
casovym odstupom. Za ucelom hladSieho vyvoja faktorov sa uvazovalo aj s ich transformaciou na
klzavy priemer. Vysledkom je vybrana rovnica v tabul'ke 5. VSetky premenné su Statisticky
vyznamné pri 10 %-nej hladine statistickej vyznamnosti. Znamienka su v sulade s teoretickymi
ocakavaniami a ukazovatel vysvetlovacej schopnosti danej rovnice R? ma pomerne vysoku hodnotu.
Statisticky vyznamny efekt zotrvacnosti odzrkadl'uje mzdov( nepruznost, Cize slabSiu schopnost’
miezd reagovat’ na aktualny vyvoj fundamentov. Na zaklade rovnice méZzeme vytvarat’' prognézy
rastu miezd na najblizSie obdobie. Zaroveri mo6zeme kvantifikovat’ vplyv jednotlivych faktorov
na zaznamenany mzdovy rast (graf 2).

Z pohladu na graf 2 je zrejmé, Ze v poslednom obdobi rastol vplyv pnutia, ¢o sa odrazilo na
miernom zrychleni rastu miezd. Zamestnavatelia uz niekol’ko mesiacov upozorfiuji na skutocnost, ze
pri negativnom demografickom vyvoji a raste ekonomiky dokdzu coraz tazSie najst vhodnych
zamestnancov. Vzniknuty nedostatok vplyva na akceleraciu mzdovej dynamiky. Zaroven v roku 2016
mal rast ekonomickej vykonnosti a produktivity prace mierne prorastovy efekt na vyvoj miezd.
Tieto vplyvy pretrvali aj po finalizacii eurofondovych projektov. Sila pnutia a vplyvu produktivity vsak
zatial' nedosahuje Grovne maxim z predkrizového obdobia. Zaroven pozorujeme postupné
oslabenie vplyvu inflacie na mzdové vyjednavania v sUvislosti s jej nizkou Uroviiou. V Casoch
prudsSieho rastu zamestnanosti model odhaduje negativny kompozicny efekt vplyvajlici na rast
miezd.

Tabul'ka 5 Vplyv faktorov na rast miezd

Zavisla premenna: Rast miezd (%, YoY)
Vzorka: 2003Q1 2015Q4
Premenna Koeficient |p-hodnota
C 2.56 0.00]
Inflacia 0.29 0.01]
Produktivita 0.66 0.00|
Pnutie na trhu prace 0.31 0.04
Kompozi¢ny efekt -0.31 0.07
Zotrvaénost 0.58 0.00]
R-squared 0.85
Adjusted R-squared 0.84
Durbin-Watson stat 2.03

Zdroj: vypolty autora. Poznamka: Faktor produktivity je vyhladeny pomocou dvoj-kvartalneho kizavého priemeru. Faktory
inflacie a pnutia sl oneskorené o 3, resp. 4 kvartaly. Faktor inflacie je vyhladeny 4-kvartalnym kizavym priemerom.

4 0dhad je robustny voci autokorelacii a heteroskedasticite.
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Graf 2 Prispevky faktorov k rastu miezd (YoY, %, p.b.)
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Zdroj: vypocty autora. Poznamka: Odhadovany rast miezd a prispevky na grafoch st vytvorené na zaklade dynamickej simulacie
rovnice 2 (tabulka 5). Prispevky a rasty veli¢in v grafe si vo forme odchylok od dlhodobého priemeru (2006 — 2016). Graf
zobrazuje nominalnu priemern mzdu.

Dolezité je poznat tiez predikéna schopnost’ faktorového modelu. Porovnavame ju preto
s pristupom FC a s ARMA modelom. Vysledky z tabulky 2 uvadzame v tabul'ke 6 rozsirené o vysledok
vyhodnotenia faktorového modelu (rovnica 2). Faktorovy model sme vyhodnotili rovnakym
sposobom ako metdédu FC (72 kvazi real-time odhadov nowcastingu na najblizSi Stvrtrok za
obdobie 2013Q1 az 2015Q4). Napriek tomu, Ze faktorovy model pripisuje teoreticky spravne vplyvy
jednotlivym vysvetl'ujicim premennym, pri progndzovani na najblizsi kvartal uz taky Uspesny nie je.
V porovnani s ARMA modelom je lepsi, avéak v menSsom rozsahu ako pristup FC. Z toho
vyplyva, ze pri nowcastingu na aktudlny kvartdl (najblizsi, za ktory nie je k dispozicii skuto¢na
hodnota mzdy) by sa mala aj nad'alej vyuZivat’ metdda FC, teda zohl'adnenie hlavnych mesacnych
ukazovatelov mzdového vyvoja. Tieto ukazovatele maju vacsi potencial vystihnit’ aktudlne tempo

rastu miezd v ekonomike ako teoreticky zaujimavé faktorové veliciny.

Je vSak potrebné dodat, Ze pristup FC dokaze progndzovat len na Stvrtrok T, teda vytvarat
nowcasting na aktualne obdobie. Na obdobie T+1, resp. T+2 uz tento pristup nema k dispozicii ziadne
vysvetlujuce premenné. Naopak faktorovy model je vyuzZitel'ny prave na prognézu mzdy v
obdobiach T+1 a T+2, nakolko obsahuje oneskorené hodnoty vysvetlujlcich premennych®.

vV

Pristup nowcastingu MAE RMSE % pokles MAE oproti ARMA Bias*

Forecast combination (5 rovnic) | 0.559 0.648 -34.6 -0.03
ARMA(4,1) 0.855 1.073 - -0.42
Faktorovy model 0.785 1.004 -8.2 -0.09

Zdroj: VypocCty autora.

15 Faktorovy model je presnej$i ako optimalny ARMA model aj v horizonte T+1 aZ T+2 pri vyhodnoteni za obdobie 2015Q1 —
2016Q4.
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3. Zaver

Nowcasting medzirocného rastu priemernej mzdy v SR na aktualne obdobie prebieha metédou
forecast combination priemerujlicou vysledky z niekol'kych regresnych rovnic. Vyuziva mesacné
indikatory miezd vo vybranych odvetviach a vyber odvodov Socidlnou poist'oviiou ako vysvetlujice
premenné. SU s nou spojené podstatne nizsie predikéné chyby ako s alternativnymi metddami.
Teoreticky bohatsi faktorovy model dokaze vysvetl'ovat’ prispevky hlavnych fundamentainych
premennych k aktudlnemu mzdovému vyvoju. Vieme pomocou neho taktiez vyt'azit’ stuhrnna
informaciu z pomerne Sirokého spektra mesacnych ukazovatelov aje vyuzitelny na prognoézu
mzdy v obdobiach T+1 aT+2. Obe porovnavané metody sa z analytického hladiska vhodne
doplnaju, o podporuje ich siibezné vyuzivanie aj v budlcich analyzach vyvoja miezd.

Alexander Karsay (analytici@nbs.sk)
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Priloha — pohl'ad na mesacné indikatory a z nich odvodené faktory

e Faktor produktivity

Produktivita z trzieb (%, YoY)
Produktivitaz exportu (%, YoY)

ESI, SR

——— Spotrebitelia: doterajsi vyvojekonomiky
Spotrebitelia: ocakavany vyvojekonomiky
———— VWyuzitie vyrobnych kapacit
Trendaktualnej produkcie (prieskumy EK)
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Zdroj: Vypotty autora. Casové rady v grafe st normalizované. Faktor produktivity zachytdva 62 % variability sady véasnych
indikatorov na grafe.

Inflacia HICP

Doterajsia vnimana inflacia - spotrebitelia
Ocakavana inflacia - spotrebitelia

HICP inflacia - potraviny

HICP inflacia - energie

HICP inflacia - sluzby suvisiace s dopravou
m— Faktor inflacie
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Zdroj: Vypotty autora. Casové rady v grafe sii normalizované. Faktor inflacie zachytidva 77 % variability sady vcasnych
indikatorov na grafe.
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—— Nedostatok zamestnancov

Vol'né miesta/nezamestnani

Ocakavania zamestnanosti

Ocakavania nezamestnanosti, prava inverzna os
= Faktor pnutia
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Zdroj: Vypocty autora. Casové rady v grafe si normalizované. Faktor pnutia zachytdva 62 % variability sady vcasnych
indikatorov na grafe.
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