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1. Zhrnutie

Manual popisuje dynamicky faktorovy model (DFM) uréeny na kratkodoby odhad rastu reéinej
spotreby v realnom c¢ase. Vstupnymi udajmi do modelu su mesacne Casové rady rastov
maloobchodnych trzieb, trzieb vo vybranych trhovych sluzbach, spotrebitelskej dovery
a realnej mzdovej bazy. Model bol odhadnuty na udajoch od roku 2002 do marca 2015.
Porovnanie chybovosti ukazuje vySSiu presnost pristupu DFM v porovnani s oficialnymi
prognézami IFP. DFM model je moznée povazovat za dobry nastroj na porovnanie s prognozou
pri spravach o mesacnych zverejneniach udajov (flashoch).

2. Uvod

Kratkodoby model realneho rastu domacej spotreby je adaptovany z uz existujuceho modelu
MRKVA (Toth, 2014), ktory IFP vyuziva na kratkodobu predikciu IFP. Ide o tzv. dynamicky
faktorovy model (DFM), ktory vyuziva mesacné indikatory dostupné pred zverejnenim
Stvrtrocnych narodnych UcGtov (vratane spotreby domacnosti). Metodoldgia je totozna
s modelom MRKVA (http://finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=9506).

Model na vstupe vyuziva Styri mesacné ¢asove rady: trzby v maloobchode, trzby vo vybranych
trhovych sluzbach, spotrebitelski doveru a tzv. redlna mzdova baza (suéin zamestnanosti
a miezd vo vybranych odvetviach). Indikatory tak odrazaju prijmovu aj vydavkovu stranu
spotreby domacnosti, ako aj dopredu hladiaci konjunkturalny prieskum.

3. Specifikaciaaodhad modelu

Faktorovy model IFP predpoklada mesacnu frekvenciu dat. Spaja medzikvartalny rast spotreby
(yt) a medzimesacné rasty indikatorov i, xi, kde y: pozorujeme iba v tretom mesiaci kazdého
Stvrtroku. VSetky Casové rady su sezonne odistené, stacionarne a pre jednoduchsiu
Specifikaciu modelu a praktické ucely ajnormalizované nanulovu strednuhodnotu ajednotkovy
rozptyl. Predpokladajme, ze vyvoj tychto dvoch premennych urcuje spoloény mesacny faktor
fi, ktory je nepozorovanym stavom. Tento faktorovy model sme zapisaliv tzv. state-space tvare

nasledovne:
Xi = Qifui + € )
yr = Bft + wt (2)
fo = @fs + U (3)

,kde (1) a (2) sui signalne rovnice pozorovanych velicin. Casovy index K; v rovnici (1) predstavuje
oneskorenie spotreby za indikatorom x; vyjadrené v mesiacoch. Vztah (3) je stavova rovnica
vyjadrujuca pohyb nepozorovaného stavu f.. Normalne rozdelené chybové zlozky &, w: a u;
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maju nulovu strednd hodnotu a rozptyly 02, 02, a 0. Chybové zlozky su nekorelované s
faktorom f; aj medzi sebou navzajom. Takto zapisany faktorovy model sa da chapat ako
rozlozenie variacie v premennych y; a xi: na spolo¢nu a individualnu. Model sa da rozsirit na N
mesacnych indikatorov, ked'indexipochadza zintervalu 1,..,N.

Modely state-space, ako aj (1)-(3), sa bezne odhaduju pomocou optimalizacie funkcie
maximalnej vierohodnosti. Nepozorovany stav f; sa filtruje z dat rekurzivne, Bayesovskou
technikou Kalmanovho filtra. Pri tomto pristupe je treba identifikovat pocCiato¢ny stav fi v
peridde t=0, Startovacie hodnoty pre odhad parametrov a;, 3 a @, a Startovacie hodnoty pre
odhad rozptylov 0%, 0%, a 02,. Tieto ex ante predpoklady, i tzv. priory su potrebné najma
vtedy, ked' sa pracuje s komplikovanejSou Strukturu modelu a v pripade nizSieho poctu
stupnov volnosti.

Tabulka 1-Nastavenia

. . , LagK’i LagKk;
Rovnica Kalibr.hodnota PodlaHP gapu (korel) (nastav.)
Trzby vMO. X4 0% 0.2 0.2 0] 0
Trzby vsluzbach X2 0% 015 0.14 0] 0
Spotrebitelska 5
dovera X3 0% 0.05 0.003 0] 0]
Mzdova baza X4 0%y 0.2 0.22 0] 0]
Spotreba 5
domacnosti Yi 0w 003 0.03 ) )
Faktor fy 02, 041 - - -

() 0.9 - - -

Ohladom pociatocného stau fi-, a;, a B sme predpokladali tzv. difuzny prior wi-o = 0. Hodnoty
pre @, 0%;, 02, a g2, sme boli nuteni kalibrovat, kedze volny odhad nebol uspesny' ani so
Startovacimi hodnotami. Pri kalibracii sme zohladnili aj informaciu z Hodrick-Prescott filtra.
Vyratali sme rozptyl gapu y; a indikatorov x;, kde gap vychadza z filtra s parametrom A=1. Vo
vacsine pripadov sme pouzili tieto hodnoty (vid Tabulka 1), pri spotrebitelskej dovere sme jeho
hodnotu zdvihli.

4. Mesacné udaje

Spotreba domacnosti vstupuje do modelu ako normalizovany medzikvartalny rast sezénne
ocisteného ¢asového radu v stalych cenach dostupného k julu 2015.

' Optimalizacia funkcie maximalnej vierohodnosti v E-Views bud neskonvergovala vobec, alebo niektoré odhady a;
boli zaporné.
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Mesacneé udaje su normalizované medzimesacné rasty sezonne ocistenych ¢asovych radov,
s vynimkou spotrebitelskej dovery, ktora do modelu vstupuje ako uroven. VSetky mesacné
indikatory st vyhladené pomocou trojmesacného kizavého priemeru.

Okrem pouzitych indikatorov (maloobchodné trzby, trzby v trhovych sluzbach, spotrebitelska
doéveraarealnamzdovabaza) sme uvazovali aj s dalsimiindikatormi, ako napr. hotovostna DPH,
registracia automobilov alebo dovoz spotrebitelskych tovarov. V ich neprospech vsak pésobili
faktory ako neskora dostupnost, podlichanie reviziam alebo nizka korelacia so spotrebou
domacnosti.

Tabulka 2 - Pouzité mesacné indikatory

Indikétor periodicita 129 level/rast
(dni)

Trzby v MO mesacne t+ 35 rast

Trzby v sluzbach mesacne t+45 rast

Spotrebitelska dévera mesacne t level

Mzdova baza mesacne t+45 rast

Spotreba domacnosti Stvrtroéne t+ 45 rast

5. Vysledky

V tejto Casti zhrnieme vysledky odhadu state-space modelu (1)-(3). V Tabulke 3 su uvedené
odhady parametrov. VSetky su statisticky vyznamné na urovni 1% a spadaju do teoreticky
akceptovatelného intervalu O az 1. NajvysSiu korelaciu s faktorom mala spotrebitelska dovera;
potom spotreba domacnosti, mzdova baza, trzby v sluzbach a trzby v maloobchode. Model bol
odhadnuty naintervale od zaciatku roka 2002 do marca 2015.

Tabulka 3 - Vysledky odhadu

Rovnica Koeficient f; (S*t‘?’rl;:‘
TrzbyvMO X1 ol 0.56 (0.04)***
Trzby v sluzbach X d» 060 (0.03)***
Spotr.dbévera Xs oz 082 (0.04)***
Mzdova baza Xs a4 063 (0.04)***
C Vi B 0.98 (0.05)**
Pocet pozorovani: 159

Interval odhadu: 2002m01:2015m03

Pozn.: Hviezdy *, **, *** oznacuiju Statisticku vyznamnost na trovni 10%, 5% a 1%.
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6. Vyhodnotenie presnosti progn6z

Nasimulovali sme prognozu spotreby domacnosti na poslednych 10 Stvrtrokov pridavanim
jednotlivych pozorovani. Odhadovali sme model v kazdom Stvrtroku od konca roka 2012
dvakrat, vzdy po zverejneni spotreby domacnosti za predchadzajuci Stvrtrok (teda pred
zverejnenim akychkolvek mesaénych udajov za novy Stvrtrok s vynimkou spotrebitelskej
dovery) atesne pred zverejnenim spotreby za dany stvrtrok, ked'stil zname vSetky mesacné
data. VSetky data boli pouzité v dnes dostupnej verzii a neberu tak do Uvahy revizie narodnych
uctov.

Presnost progndzy faktorového modelu na horizontoch 1 Stvrtrok dopredu sme porovnali
s jednoduchymi, tzv. naivnymi modelmi, ako autoregresny model ARIMA(2,2,1) a nahodna
prechadzka (RW) ¢asového radu spotreby domacnosti, ako aj s oficialnou progndzou IFP. Tieto
pristupy nezohladnuju informacie z mesaénych dat. Ukazovatel presnosti prognéz mimo
vzorky odhadov, tzv. out-of-sample root mean squared errors?, pre jednotlivé modely je
uvedenyv Tabulke 4.

Tabulka 4 - Priemerné chyby prognéz mimo vzorky
odhadumodelov (RMSE)

Priemerna chyba prognozy na1stvrtrok od 42012
DFM  ARIMA RW  prognézalFP
RMSE 0,37 0,34 0,56 0,45

Tabulka 5 ukazuje vystupy z modelu za poslednych 6 Stvrtrokov na zaciatku a konci Stvrtroka,
ako aj vystupy z naivnych modelov a prognozy IFP.

Tabulka 5 - Porovnanie odhadov medzikvartalneho rastu C na 1 stvrtrok
2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2

progndza IFP 0,2 0,2 0,3 0,5 0,8 0,8
skutoénost 1,2 04 04 0,5 0,3 0,6
random walk 0,3 1,2 0,4 0,4 0,5 0,8
ARIMA 0,8 0,4 04 0,5 0,1 0,6
DFM (t-1) 0,4 0,5 04 0,5 0,6 0,5
DFM (1) 0,6 0,4 04 0,5 0,6 0,4
chyba prognozy
prognoéza IFP -1 -0,2 0,1 04 0,5 0,2
random walk -0,8 0,8 0] -0,2 0,2 0,2
ARIMA -0,4 0 0] 0 -0,2 0]
DFM (t-1) -0,7 01 0,1 0 03 -0,3
DFM (1) -0,6 0 0 0 03 -0,2

2 Odmocnina z priemernych &tvorcovych chyb prognézy voci skutoénosti.
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Podla kritéria RMSE pri progndze na kvartal dopredu ma model DFM lepsSiu chybovost ako
progndza IFP (0,37 vs. 0,45). Rovnaku chybovost dosahuje model DFM aj progndza IFP & pri
nowcastingu. Prekvapujuco dobre pri progndzovani spotreby domacnosti skoruju naivné
modely ARIMA, s chybovostou podobnou DFM modelu. DFM model je mozné povazovat za

dobry nastroj na porovnanie s prognozou pri spravach o mesacnych zverejneniach udajov
(flashoch).

7. Ukazka progndzy spotreby domacnostina tretistvrtrok 2015

Pre ukazku aplikacie faktorového modelu sme odhadli vystup z modelu na prvy a druhy Stvrtrok
2015 pre kazdy novy zverejneny mesacny udaj. Prvy Stvrtrok nam umoziuje aj porovnanie so
skuto¢nostou.

Vyvoj mesaénych indikatorov za dva mesiace tretieho Stvrtroka 2015 predstavuje
negativne riziko pre poslednti prognézu..

Graf 1: Prognézarealnej spotreby Graf 2: Prognoézarealnej spotreby domacnosti
domacnostina 2Q2015 na3Q2015
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Nase Styri mesacné aktualizacie v skuto¢nosti nie vzdy spadaju do rozli¢nych tyzdrov v ramci mesiaca - trzby

v sluzbach, zamestnanost a mzdy vychadzaju spolu vacsinou v druhom tyzdni. Pre jednoduchost vykladu
priradujeme mzdovu bazu k tretiemu tyzdnu.
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