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Analyticky komentar
Vyuzitie , Bridge™ rovnic na kratkodobé predikcie HDP eurozony

Narodna banka Slovenska aktivne participuje na priprave ,,Makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre eurozonu®, pricom ndrodny prispevok k predikcii Eurosystému
NBS pravidelne publikuje v jini a decembri vo forme strednodobej predikcie. Okrem toho
V obdobi medzi tymito predikciami NBS v janudri zverejiiuje aktualizdaciu decembrovej predikcie
a d’alsie dve riadne strednodobé predikcie v marci a septembri. Sucast’ou tychto dokumentov je
aj predpoklad ekonomického vyvoja naSich obchodnych partnerov, pricom takmer polovica
slovenskych exportov smeruje do Clenskych krajin eurozony. Kym pri  priprave
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému su vyuZivané spolocné predpoklady
vyvoja zahrani¢ného dopytu, pri d’alSich predikciach NBS vyuZiva svoje expertné pohl’ady. Pri
ich formulovani je potrebné okrem iného ziskat’ aj kvantitativny pohlad na sucasny
a ocakdvany stav ekonomiky eurozény. Udaje o vyvoji HDP za dany §tvrt’rok sii publikované so
Sest’tyZditovym oneskorenim (rychly odhad), avS§ak mnoZstvo informdcii o vyvoji ekonomiky je
dostupnych s dostato¢nym casovym predstihom pred publikovanim oficialnych Cisel. Medzi tieto
indikatory patria napriklad mesacné informacie o vyvoji priemyselnej produkcie, maloobchodu
alebo stavebnictva. Takisto su dostupné udaje z roznych prieskumov ekonomickych ndlad
V podnikatel’skom sektore, i u spotrebitel’ov. Tieto udaje moZu byt vyuZité na modelovanie
pohladu na aktudlny stav a ocakdavanu kratkodobu dynamiku ekonomickej aktivity. Ciel’om
tohto komentara je predstavit’ pristup krdatkodobého prognozovania HDP eurozony vyuZivany
V NBS, ktory je zaloZeny na jednoduchom systéme tzv. ,, bridge* rovnic.

Kratke zoznamenie sa s ,,bridge* rovnicami

Ciel'om niZ8ie popisanych pristupov k modelovaniu HDP eurozony je vyuzit' daje publikované
s vysSou, mesacnou frekvenciou na tvorbu kratkodobych predikcii Stvrtro¢ného rastu ekonomiky.
Ide teda 0 premostenie (,,bridging®) mesa¢nych a stvrtroénych informacii.

,Bridge* rovnice su odhadované zo Stvrtrocnych agregatov mesacnych udajov. Predikcie st
ziskavané v dvoch krokoch. V prvom kroku su mesac¢né indikatory napredikované na zvySok
Stvrtroka za ucelom ziskania Stvrtrocnych agregatov. Predikcia mesacnych vysvetlujicich
premennych je obvykle zalozena na autoregresnych procesoch. V druhom kroku st vysledné
hodnoty pouzité ako regresory v ,bridge* rovniciach a vysledkom su predikcie HDP. Predikcie
ziskané z jednotlivych rovnic st nasledne kombinované do jednej agregatnej predikcie.

Vo v§eobecnosti mozno ,,bridge* rovnicu vyjadrit’ ako zavislost’ kvartalneho rastu HDP d log(GDP)
na Stvrtroénom agregate mesacného indikatora X:

dlog(GDP)=f (x) = c+ fx+¢,

kde pje jeho koeficient prisluchajuci k vysvetlujucej premennej, ¢ oznaCuje konStantu ae
rezidudlnu zlozku.

Analytické komentére nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju 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 viastnych sezénnych modelov.
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Ekonomické indikatory vyuzivané v jednotlivych rovniciach zahiaji pomerne Siroké spektrum
informadcii o kratkodobom ekonomickom vyvoji. Model moze byt konstruovany na disagregovane;j
alebo agregovanej Urovni. Pri disagregovanom pristupe su jednotlivé komponenty HDP
odhadované v osobitnych rovniciach a predikcia HDP je vysledkom identit z narodnych uctov.
V pripade ekonomického zoskupenia je mozné odhadovat jednotlivé krajiny disagregovane
a nasledne spajat’ parcialne predikcie do vysledného odhadu. Naopak, ,,bridge” rovnice mozno
odhadovat’ na agregatnej urovni stym, ze jednotlivé premenné moézu sluzit' na aproximaciu
jednotlivych komponentov HDP alebo vyuzivaju d’alSie predovsetkym prieskumové indikatory,
ktoré su silne korelované s ekonomickou aktivitou.

Model

Pri konstrukcii modelu v podmienkach NBS bol vyuzity pristup na agregovanej urovni, teda
vSetky rovnice st odhadované priamo pre HDP. Takisto st vSetky rovnice odhadované priamo na
urovni eurozony, nie po jednotlivych krajinach. Databaza vstupnych mesaénych ukazovatelov,
ktoré sluzili ako zaklad na odhad modelov, obsahovala cca 50 indikatorov. Z nich bolo vybranych
15 indikatorov, ktoré st pouzité v Stvrtroénych ,.bridge” rovniciach. Rovnice st odhadované na
Stvrtroénych tdajoch od roku 1999 a st pravidelne preodhadované.

Pri predikcii st efektivne vyuZzivané vSetky pozorovania pouZitych premennych v €ase pripravy
predikcie. Bert sa tiez do tivahy rozlicné oneskorenia publikovania mesa¢nych tdajov a takisto
skuto¢nost, ze udaje z prieskumov dévaju indicie o aktualnejSom Case, resp. o blizkej buducnosti,
zatial' Co daje zo Statistického zistovania (priemyselna produkcia, maloobchod...) maji uréité
oneskorenie.

Napriklad, ak pripravujeme predikciu na konci janudra, odhadujeme rast ekonomiky na
predchadzajtci, aktualny a nasledujuci Stvrtrok (4Q - backcast, 1Q - nowcast a2Q - forecast).
V Case pripravy predikcie su vSak zo Statistického zistovania k dispozicii udaje len za dva
mesiace 4. $tvrtroka (priemyselnd produkcia, maloobchod, stavebnictvo, trh prace...). Ziadny
zZ tychto indikatorov nam vSak nedava explicitni informaciu o 1. Stvrtroku. Na rozdiel od tychto
indikatorov su vSak v januéri vysledky prieskumov dostupné za cely 4. Stvrtrok a niektoré aj za
jeden mesiac 1. Stvrtroka. Sucasne pre 2Q nie su k dispozicii ziadne udaje. Chybajuce mesacné
udaje su tak odhadnut¢é pomocou AR procesov aniektorych parcialnych prieskumovych
premennych’. Casovanie predikcie a dostupnost’ jednotlivych tdajov zjednodusene znézoriiuje
schéma Vv tabul’ke 1. Z nej vyplyva, Ze predikcie pre kazdy konkrétny Stvrtrok su pripravované
pocas dva a pol stvrtroka — 1 Stvrtrok forecast, 1 Stvrtrok nowcast a V4 Stvrtroka backcast.

! Napr. priemyselna produkcia a stavebnictvo st predikované aj na zaklade prieskumovych premennych. Vyuzivaji sa odpovede na niektoré otazky
z prieskumov dovery v priemysle (napr. sucasné zasoby hotovych vyrobkov, oakavana priemyselna produkcia) a dovera v stavebnictve.

© Vsetky prava vyhradené. 2 ANALYTICKY KOMENTAR €. 34, 19. MAJA 2016



Tabulka 1:  Schéma dostupnosti udajov za vybrané premenné pri priprave predikcie

Prieskumy
Finan¢ny trh
Trh prace
Priemyselna produkcia
HDP
Oktober November  December Januar Februar Marec
4Q 1Q
predikcia pre 4Q Nowcast Backcast
predikcia pre 1Q Forecast Nowcast
predikcia pre 2Q Forecast

Zdroj: NBS

V prvom rade sme pri formulacii modelu uvazovali kombinacie dat zo Statistického zistovania
(hard data). Tie maji vo vztahu k ekonomike najlepSiu vypovedaciu schopnost’, avsak ich
nevyhodou je znacné oneskorenie.

Ako vysvetl'ovana premennd je vo vSetkych rovniciach pouzita prva diferencia logaritmu HDP,
vysvetlujuce premenné su taktiez pouzité v rovnakej forme, pripadne pri niektorych
prieskumovych indikatoroch (napr. ESI, PMI) a urokovych sadzbach st pouzité premenné bez
transformécie alebo absoliitna zmena (miera nezamestnanosti).?

Prva rovnica je zamerana na modelovanie HDP z produkénej strany. Mesacné udaje za produkciu
v priemysle (IP) a stavebnictve (CONST) st dostupné, chybaji vSak mesa¢né udaje reprezentujice
pridant hodnotu v sektore sluzieb (GVA_SERV). Pre odhad $tvrtroénej rovnice rastu HDP bola
preto pouzita pridana hodnota v sluzbach z narodnych aétov (1). Publikovanie tejto premennej
vSak ma este vdcsie oneskorenie ako rychly odhad HDP. Pre jej vyuzitie na odhady HDP ju teda
aproximujeme pomocnou rovnicou s vyuzitim indikatorov dovery v sluzbach (SERV_CONF) (1a).

d log(GDP)= f(dlog(IP), dlog(CONST),dlog(GVA _SERV)) Q)

d log(GVA_SERV)= f(SERV_CONF, SERV_CONF |,,) (1a)

V d’alSej rovnici (2) bolo snahou vyuzitie premennych aproximujucich Struktiru vydavkovej
strany HDP. Najvyznamnej$im komponentom HDP je stkromna spotreba, ktorej podiel
predstavuje priblizne 55% na HDP. Sukromnu spotrebu v rovnici nahradzujeme maloobchodom
(RETAIL) a mierou nezamestnanosti (U). Nakol'ko v maloobchode nie je zahrnuta spotreba sluzieb
bol pohl'ad na spotrebu rozsireny o mieru nezamestnanosti.* Produkcia v stavebnictve spolu s
priemyselnou produkciou predstavujii proxy pre investicie a export.*

2 Zoznam premennych je uvedeny v prilohe &. 1, oznadenie f reprezentuje linearnu regresiu, oznadenie lags znamené oneskorent premennii.
%V ramci premennych pre spotrebu bola testovana bola aj registracia novych vozidiel, Statisticky viak nebola vyznamna.
4 Premenné pre export a import sa ukazali ako Statisticky nevyznamné.
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d log(GDP)=f (d log(IP),d log(CONST),d log(RETAIL), d(U 45)) 2)

Nasledujtice rovnice (3) a (4) vyuzivaju podnikatel'ské a spotrebitel'ské prieskumy Eurdpskej
komisie. Tie v sucasnosti pokryvaji vysledky s prieskumov zahfnajicich priblizne 100 000 firiem
z piatich sektorov a 26 000 spotrebitel'ov. Tieto prieskumy predstavuju vyznamné informacie pre
kratkodobé predikcie a ekonomicky vyskum, navySe su Casto vyuzivané na detekciu zlomov
v ekonomickom cykle. Rovnica (3) obsahuje ako vysvetl'ujicu premennt indikator ekonomického
sentimentu (ESI) a rovnica (4) vyuziva indikatory dovery v jednotlivych sektoroch.

d log(GDP)= f(ESI, ESl54s, d 10g(GDR,)) 3
d log(GDP)= f(INDU_CONF CONST_CONF4s, RETAIL_CONR,45, SERV_CONIR, 4, CONSUM_CONF) 4)

Rovnica (5) vyuziva Eurozone PMI Composite Output Index (PMI). Tento indikator publikuje
spolo¢nost Markit Economics aje povazovany za jeden znajdoveryhodnejSich indikatorov
kratkodobého ekonomického vyvoja pre eurozénu a poskytuje informacie o meniacich sa
ekonomickych podmienkach pred dostupnostou oficidlnych Statistik. Je zalozeny na mesa¢nych
prieskumoch v priblizne 5 000 spolo¢nostiach v sektoroch priemyselnej vyroby a sluzieb.

dlog(GDP)= f PMI, PMI;,4) 5)

Rovnica (6) prepaja vyvoj na finan¢nych trhoch s ekonomickou aktivitou. Obsahuje jednak spread
10-ro¢nych vladnych dlhopisov a 3-mesacného Euriboru (SPREAD), ako aj akciovy index Dow
Jones Euro Stoxx Industrials Index deflovany HICP (SP1_INDU).

d log(GDP)= f SPREAD, d log(SPI_INDU,,)) (6)

Nasledujiice dve rovnice (7) a (8) vyuzivaji kompozitné indikéatory ekonomického rastu pre
eurozonu, ktoré pripravuje OECD - Composite Leading Indicator (CLI), resp. Banca d’Italia -
€-coin (EUROCOIN). V pripade CLI vyuzivame Casovy rad ,trend restored”, ktorého zmena by
mala korespondovat’ s rastom HDP. Synteticky indikator €-coin nie je zalozeny len na udajoch
z prieskumov, ale zohl'adiiuje aj redlne, menové a finanéné premenné. Mal by odrazat’ aktudlny
stav ekonomickej aktivity, resp. kazdy mesiac poskytnut’ kvantitativne hodnotenie Stvrtro¢ného
rastu HDP v eurozone.

d log(GDP)=f (dlog(CLI_TREND,;) @)
d log(GDP)= f(EUROCOIN, EUROCOIN,,, d 10g(GDR,;)) (8)

Posledné dve rovnice vyuZzivaji kombinaciu viacerych predstihovych a kompozitnych indikatorov.

d log(GDP)=f (BJROCOIN, ESI, ESl,,,,d log(GDR,;)) (9a)

d log(GDP)= f d log(CLI_TREND,), EUROCOIN, ESl,q,d 10g(GDR,)) (9b)
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Vysledna predikcia Stvrt’ro¢ného rastu HDP je priemerom jednotlivych rovnic s uréitymi
transformaciami. Rovnicu (6), vyuzivajucu finan¢né premenné sme vylucili, nakol’ko bol vyvoj
spreadov a akciovych indexov v priebehu krizy vyrazne deformovany ana rozdiel od tzv.
,,pokojného* obdobia sa narusil vzt'ah medzi vyvojom vysvetl'ujucich premennych a ekonomickou
aktivitou. Potvrdilo to aj niz8ie uvadzané vyhodnotenie predikénych chyb. Takisto boli na zaklade
tohto vyhodnotenia vynechané rovnice (3) a (4) vyuzivajuce prieskumy Eurdpskej komisie (tie
vSak zohl'adnuju iné rovnice). Rovnice (9a) a (9b) vyuzivaju kombinaciu viacerych predstihovych
indikatorov, pricom v pripade ESI dochadza k prieniku. Z tohto doévodu sme do vysledného
odhadu rastu HDP pouzili priemer uvedenej dvojice rovnic. Vysledny odhad je teda priemerom
rovnic (1), (2), (5), (7), (8) a priemeru rovnic (9a) a (9b).

Vyhodnotenie predikénych chyb

Predik¢nt schopnost’ rovnic sme vyhodnotili na zdklade Statistik RMSFE (Root Mean Squared
Forecast Error), MAFE (Mean Absolute Squared Forecast Error) a MFE (Mean Forecast Error).
Uvedené rovnice boli odhadované na obdobi 1999Q1 az 2009Q2 a nasledne z nich bola
napredikovana hodnota medzikvartalneho rastu. Rovnice boli nasledne postupne preodhadované
na obdobi dlh§om o 1 §tvrtrok a opdtovne pouzité na ziskanie odhadu rastu ekonomiky.

Predikénu schopnost’ rovnic sme porovnavali so Statistikami ARMA modelu (Tabulka 2). Po
zohladneni vSetkych Statistik je zrejmé, Ze podla ocakévani najlepSie odhady davaju rovnice (1)
a (2), teda rovnice modelujiice ekonomickt aktivitu zo strany tvorby pridanej hodnoty, resp.
vydavkovej strany HDP. Relativne nizke predikéné chyby dosahuje aj rovnica s premennou PMI
(5). To potvrdzuje, ze uvedeny indikator ma silna korelaciu s medziStvrtrocnym rastom HDP
eurozony. Pri rovnici (6) zaloZenej na odhade rastu ekonomiky pomocou tidajov finanéného trhu,
Statistiky predikénych chyb potvrdzuji do ur€itej miery nase povodné uvahy o vylaceni tejto
rovnice pri tvorbe predikcie, nakol’ko znac¢ne deformovala odhadované hodnoty rastu HDP.
Podobné statistiky predikénych chyb dosiahla aj rovnica (4) vychadzajuca z komponentov ESI.
V dosledku toho sme rovnicu (4), ale aj (3) vylucili z vysledného odhadu, nakol’ko ESI, resp. jeho
komponenty st nepriamo zahrnuté v modelovani pridanej hodnoty v sluzbach a priemyselne;
produkcie. Sucasne ESI priamo vstupuje do rovnic (9a) a (9b). V porovnani s ,,bridge* rovnicami
ARMA model vykazuje jedny z najvysSich predikénych chyb (RMSFE a MAFE), v pripade
RMSFE ma najvyssiu prediként chybu.

Tabul'ka 2: Vyhodnotenie predikc¢nych chyb

Rovnica
1) (2 (3) 4) (5) (6) (7 (8 (9a) (9b) ARMA
RMSFE | 015 020 029 036 023 | 087 029 028 026 024
MFE | -003 -009 -013 -017 . 001 -012 016 009 _-001 010  0.02

MAFE 0.14 0.17 0.25 0.29 0.18 0.30 0.24 0.21 0.19 0.20 0.28
Zdroj: NBS

Porovnanie technickych odhadov NBS a Now-casting.com®

Nasledujuce grafy (1-6) porovnavaju tyzdenné predikcie pre Stvrtrocny rast HDP eurozony
z modelového pristupu NBS a predikcie Now-castig.com od 3. §tvrtroka 2014 do 4. Stvrtroka

® Now-Casting Economics Ltd. je spoloénost’ $pecializujica sa na kratkodobé ekonomické predikcie. Pri tychto predikciach vyuziva mimoriadne
Siroké spektrum vysvetl'ujiicich premennych.
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2015 s rychlym odhadom HDP Eurostatu®. Vo vieobecnosti mozno konstatovat’, Ze odhady Now-

Vv

backcasting), ale celkovo su ich predikéné chyby na testovanych Stvrtrokoch vyssie ako v pripade
forecasting®.

7

i pripravy ,,

ho kola, teda v obdobi

¢né

Vv

NBS. Vyssie odchylky v porovnani s rychlym odhadom HDP zaznamenavaju predikcie Now-

casting.com maju vyssiu volatilitu. Ku koncu obdobia sa sice ich presnost’ zvysuje (nowcasting,
casting.com hlavne na zaciatku predik

Porovnanie technickych odhadov NBS a Now-casting.com

s rychlym odhadom HDP Eurostatu

Grafy 1-6:
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Rastislav Carsky, Katar

® Rychly odhad HDP Eurostatu predstavuje prvii informéaciu o raste HDP za relevantny §tvrtrok, bez §truktiry HDP. Tento odhad méze podlichat’

naslednym reviziam.
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Priloha 1

GDP
GVA_SERV

IP

CONST
RETAIL
SP1_INDU
SPREAD
CLI_TREND
ESI
INDU_CONF
SERV_CONF
CONSUM_CONF
RETAIL_CONF
CONST_CONF
EUROCOIN

U

PMI_M

Priloha 2

Zoznam premennych

Hruby domaci produkt

Hruba pridana hodnota v sluzbach

Priemyselna produkcia

Stavebna produkcia
Maloobchod

Dow Jones Euro Stoxx Industrials Index deflovany HICP
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