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Nowcasting vyuziva pristup DFM. Ide o takmer vylu¢ne mechanicky rychly update pohladu
na vyvoj makroekonomickych premennych v aktualnom stvrtroku. Cielom nowcastingu
bude vopred signalizovat pravdepodobny smer vyvoja hlavnych makroekonomickych
premennych v nasledujucej oficidlnej prognoze RRZ. Oficidlne progndzy RRZ sa zvycajne
publikujt v tesnej nadvaznosti na Vybory pre makroekonomické prognozy, ktoré
usporiadava MF SR obvykle vo februari, juni a septembri. Nowcasting bude k dispozicii v
obdobiach medzi oficidlnymi prognézami RRZ spravidla do polovice mesiaca.

ZAKLADNE INFORMACIE

Nowcasting je rychly modelovy odhad vyvoja ekonomiky v aktudlne prebiehajucom s$tvrtroku
bertuci do uvahy najnovsie ukazovatele savisiace s vyvojom HDP a zamestnanosti v SR. Cielom
nowcastingu bude vopred signalizovat pravdepodobny smer vyvoja hlavnych makroekonomickych
premennych v nasledujticej oficidlnej prognéze RRZ:.

Oficidlne prognézy RRZ sa zvyCajne publikuju v tesnej nadvdznosti na Vybory pre
makroekonomické progndzy, ktoré usporiadava MF SR obvykle vo februdri, juni a septembri, resp.
v pripade potreby aj v inych terminoch. Nowcasting bude k dispozicii v obdobiach medzi
oficidlnymi progndzami RRZ. Publikovat sa bude spravidla do polovice mesiaca. V pripade, ze
terminy oficidlnych prognéz budu vo vyssie uvedenych mesiacoch, zverejnime nowcasting v marci,
aprili, maji, juni, auguste, novembri a decembri.

METODIKA ODHADU

Nowcasting je zaloZeny na postupe predstavenom v $tudii KIucik (2019) Tracking the Course of the
Economy. Nakolko v$ak od jej zverejnenia ubehol urcity ¢as, bolo potrebné aktualizovat niektoré
praktické prvky nowcastingu s cielom zlepsit kvalitu odhadov. Jednotlivé tpravy oproti pévodnej
stadii st zrejmé z nasledovného textu, ktory popisuje aktudlne pouzivany postup.

' Nowcasting treba chdpat ako indikativny vystup analytikov KRRZ. Pri momentdlne vyuZivanom
modelovom pristupe nema moznost zohladnit pripadné oc¢akavané tendencie v dalsich $tvrtrokoch
aktualneho roka. Na to by bolo potrebné prepracovanie a rozsirenie modelového pristupu, ¢o bude
predmetom dal$ej prace. Je to zdroven rychly modelovy odhad na zdklade viac-menej mechanického
postupu s obmedzenym priestorom pre expertné zhodnotenie vyvoja ekonomiky, ¢o znamend, Ze
nemdze poskytnut taky kvalitny pohlad na o¢akavany vyvoj ako uplnd oficidlna prognéza.
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Nowcasting je vytvoreny pomocou kvartdlneho State-space modelu, konkrétne pomocou
dynamického faktorového modelu (DFM)z. Strukttira DFM modelu méze byt zapisana nasledovne:

(1) xie = Aife +eir
() fe=cife-1+ 1

Takyto model je zostrojeny samostatne pre kazdu premennd, ktoru chceme odhadovat (vytvarat
“nowcast”). Ide o premenné kone¢nd spotreba domacnosti (KSD), investicie, export, import, zmena
stavu zasob, HDP a zamestnanost. Hovorime im tiez zavislé alebo vysvetlované premenné. Vsetky
su sezonne ocistené, v redlnom vyjadreni a do modelu vstupuju ako medzikvartdlne rasty.
Zamestnanost je vyjadrend poctom os6b v metodike ESA. Kazdd vysvetlovanu premennt
odhadujeme v modeli pomocou niekolkych vysvetlujticich premennych, ktoré si dostupné pre
aktudlny stvrtrok s ¢asovym predstihom.

V ramci modelu je f; nepozorovany faktor vo Stvrtroku t, teda premennd, ktord reprezentuje
spolo¢ny vyvoj mnoziny viacerych pribuznych premennych (vysvetlujacich premennych aj
vysvetlovanej premennej). Napriklad v DFM modeli pre spotrebu domdcnosti je x sada désmich
premennych (KSD a 7 vysvetlujucich premennych).3 Rovnica (1) teda v pripade KSD reprezentuje 8
rovnic, kde x; je jednou z tejto sady premennych. Veli¢iny e a n st nahodné chyby+. Rovnica (2)
vyjadruje tzv. stavovud rovnicu, ktora urc¢uje dynamické spravanie nepozorovanej premennej v ¢ase.

Model sa odhaduje metédou maximalnej vierohodnosti v spojeni s Kalman filtrom. Ziskame tak
odhady koeficientov A a ¢, ako aj odhadované hodnoty nepozorovaného faktora f'v ¢ase.

Pokial mdme neuplné mesacné vysvetlujuce ukazovatele pre aktudlny stvrtrok, napr. k dipozicii je
len 1alebo Ziaden mesiac, snazime sa doprognézovat dany mesa¢ny ukazovatel do potrebnej dizky
pomocou tzv. ARMAX modelov. Kazdy vysvetlujuci ukazovatel ma teda svoju $pecificki ARMA
rovnicu, ktort dopltiame o jednu alebo viac vysvetlujucich premennych. Napriklad mesa¢ny export
v mesiaci m ma ARMAX rovnicu v tvare

(3) dlog(xm) = cot+c*dlog(Xm-1)+ C2*um+ + c;*dlog(pmi_eam) + um,

¢o znamen4, ze vysvetlujici mesa¢ny ukazovatel exportu doprogndzujeme s vyuzitim predoslych
hodn6t a predstihového indikdtora pmi za eurozoénu, ktory je zverejneny skor. Jednotlivé ARMAX
rovnice sa mdzu ¢asom menit apre stru¢nost ich neuvddzame. Casom moze dochddzat aj
k obmendm vysvetlujicich premennych v modeli (1) - (2) ak sa ukaZe, Ze alternativna premennd ma
lepsiu predikénua schopnost.

2 DFM je jeden z réznych moznych typov state-space modelov.

3 Zoznam vsetkych pouZitych premennych sa uvadza v tabulke 2 na konci komentéra.

4 Nahodnd chyba e mala v poévodnej $tudii z roku 2019 AR(2) $trukturu. Vyhodnotenie predikénej schopnosti
ukdzalo, Ze tato $truktira nie je nevyhnutna a postadi $truktdra uvddzand v rovniciach (1) - (2).
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PREDIKCNA SCHOPNOST MODELU

Model sme pre vSetky hlavné vysvetlované premenné vyhodnotili za obdobie 2013 - 20225.
Vyhodnotenie prebehlo spustenim modelu a odhadnutim parametrov opakovane od 1. $tvrtroka
2013 po 3. Stvrfrok 2022 avytvorenim nowcastu z modelu zakazdym na jeden S$tvrtrok. Pre
zjednodusenie sa ratalo s plnou dostupnostou dat v kazdom $tvrtroku. Model DFM zaznamenal
v pripade vSetkych hlavnych premennych lepsie vysledky ako porovnavaci AR1 model, vid
Tabulka 1. Najdolezitejsie st pre nds ukazovatele RMSE a MAE, ktoré ukazujd, ze DFM je v priemere
menej vzdialeny od skuto¢ného rastu danej premennej. Podobné informdcie ziskavame aj z dalsich
kritérii vyhodnotenia SE, MSE a Uz. V pripade indikatora BIAS, teda skreslenia odhadu, dostavame
informaciu, Ze model pre HDP a zamestnanost je mierne uroviiovo vychyleny (systematicky
nadhodnocuje skuto¢nost). Tento problém vieme v praxi zredukovat sledovanim nielen priameho
odhadu z modelu, ale skér jeho zmeny oproti predchiadzajucemu $tvrtroku a napojenim tejto
zmeny na skuto¢nost (na skuto¢nt percentudlnu zmenu) za predosly stvrtrok, ¢o je tzv. signalny
pristup®, resp. sledovanie signalu pre zmenu dynamiky z modelu.

Tabulka 1 Vyhodnotenie presnosti modelu

Premenna Investicie

Zamestnanost

0.082 -0.061 ‘
0.323 0.403 |

0.239 0.246
4-514 5-353

0.248 0.999
2.533 6.745

___________________________ 20436 _28:708 | 6.480 _ 40.499 | 2930 __39.401 | _om___ 0166
4.521 5.358 2.546 6.819 0.333 0.408 :
3.485 4.164 1.902 3.796 0.280 0.281 |

0.564 0.824 ‘ 0.243 0.919 0.049 1.114
Poznambka: Zakladné ukazovatele presnosti predikcii v porovnani s AR1 modelom.

PRIEBEH NOWCASTINGU V PRAXI

Pre kazdu zo zavislych premennych dostaneme pri spusteni modelu pre aktualny stvrtrok odhad
medzistvrtro¢nej zmeny, tzv. priamy odhad. Okrem toho mame k dispozicii aj tzv. signalny odhad,
teda medziStvrtrocnit zmenu danej premennej vypocitand ako rozdiel v modelovych
medzi$tvrtroénych ~ zmendch  za  aktudlny apredosly S$tvrtrok  pripoc¢itany  ku
skuto¢nej medzistvrtrocnej zmene za predosly Stvrtrok. Analytik ma teda k dispozicii dva odhady,
z ktorych je potrebné expertnym tsudkom vybrat jeden. Odhad vladnej spotreby preberdame
z pravidelného Rozpoctového semafora KRRZ.

Nasledne mame k dispozicii tri varianty nowcastingu. Jeden pri plnom prevzati nowcastingu z DFM
pre HDP (zasoby st dopo¢tom). Druhy pri prevzati modelového vysledku pre zasoby a dalsie zlozky
(HDP je ich su¢tom). Treti variant vyuziva vSetky spominané premenné, ale import je vypocitany
s vyuzitim dovoznej naro¢nosti a HDP dostaneme ako sucet jednotlivych zloziek. Z uvedenych
variantov expertnym usudkom vyberdme z nasho pohladu najrealistickejsi vysledok.

5  Premennd zmena stavu zdsob je Specificka, volatilnd a tazko sa modeluje. Nebola ani sicastou
vyhodnotenia. Preto ju v tabulke 1 neuvddzame a je skor predmetom expertnych odhadov ako priamych
vystupov z modelov. Napriek tomu je v modelovej procedure k dispozicii a mame na vyber, ¢i takyto
modelovy odhad pouzijeme priamo alebo zmenu stavu zasob odhadneme inym sp6sobom.

6 Vid napr. Tvrz (2016)
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Momentalne je nowcasting zamerany na zachytenie vyvoja ekonomiky v aktudlnom stvrtroku.
Nasim hlavnym cielom je pridat k tomuto rychlemu odhadu v dohladnej dobe aj vyvoj nominalnych
veli¢in, konkrétne priemernej mzdy a inflacie. V suc¢asnom vysoko infla¢nom prostredi vsak
doterajsie dostupné metddy nowcastingu inflaicie a miezd v KRRZ neposkytovali spolahlivé
vysledky, preto je potrebné prehodnotit modelovy pristup k nim. Druhym cielom je vytvorit
efektivny a ¢asovo nendro¢ny postup na signalizaciu vyvoja nielen v si¢asnom Stvrtroku, ale aj pre
zvySok prebiehajuceho roka. Na to je potrebné pouzit okrem DFM modelu aj dodatoc¢ny
makroekonomicky model a niektoré technické predpoklady, napr. o cendch komodit ¢i
zahrani¢nom dopyte. V takej forme by nowcasting mohol tvorit vstup pre pravidelné aktualizacie

fiskalnych prognoz.

Tabulka 2 Zoznam pouzitych premennych

consumer confidence
retail orders expected
retail turnover, real
C consumer goods production
imports for consumption
real social contributions
demand (services, trade surveys)
equipm. limitations (services)
imports of capital goods
1 real EU funds, central govt.
industrial production of machinery
construction confidence
industry "no limitations”
IFO, expectations
imports, advanced economies
PMI EA, manufacturing
production expectations
real monthly exports
real monthly imports
industrial confidence
M retail confidence
exports, advanced economies
real monthly exports
dwellings under construction
turnover intermediate goods
A STOCKS stocks, industry survey
construction activity, survey
stocks, retail survey
real turnover, total
real wage volume, monthly
imports, advanced economies

GDP 5 5 5
industrial production
PMI EA, manufacturing
economic sentiment
foreign employees
EMP unemp. expectations, survey

empl.expectations, survey
monthly employment

CIELE DALSE]J PRACE

NA
NA
NA
A (1M+2M ARMAX)
A (1IM+2M ARMAX)
NA
NA
NA
NA
A (1IM+2M ARMAX)
NA
A (1IM+2M ARMAX)
NA
A (1IM+2M ARMAX)
NA
A (1IM+2M ARMAX)
A (1M+2M ARMAX)
NA
NA
NA
A (1IM+2M ARMAX)
NA
NA
NA
A (1IM+2M ARMAX)
A (1M+2M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
NA
NA
NA
NA
NA
A (1M+2M ARMAX)
NA
NA
A (1IM+2M ARMAX)
A (1M+2M ARMAX)
NA

A (1IM+2M ARMAX)
A (1M+2M ARMAX)
NA
A (2M+1M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
NA
A (1IM+2M ARMAX)
A
NA
A (2M+1M ARMAX)
NA
A (2M+1M ARMAX)
A
A (2M+1IM ARMAX
A (1M+2M ARMAX
A (2M+1M ARMAX
A (2M+1M ARMAX
NA
NA
A (1M+2M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
NA
NA
NA
A (2M+1M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
A
A (1IM+2M ARMAX)
NA
NA
A (1IM+2M ARMAX)
NA
A (2M+1M ARMAX)
A (1IM+2M ARMAX)
NA
A (2M+1M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
NA

)
)
)
)

A (2M+1M ARMAX)
A (2M-+1M ARMAX)
A (1IM+2M ARMAX)*
A
A
A (1M+2M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
A
A (1IM+2M ARMAX)
A
A (1M+2M ARMAX)
A
A
A
A (2M+1M ARMAX)
A
A
A (1M+2M ARMAX)*
A (1IM+2M ARMAX)*
A (2M-1M ARMAX)
A
A (1M+2M ARMAX)
A (1IM+2M ARMAX)
A*
A
A
A
A (2M+1M ARMAX)
A (1IM+2M ARMAX)*
A (1IM+2M ARMAX)
A (2M+1M ARMAX)
A (1IM+2M ARMAX)
A
A (2M+1M ARMAX)
A (1M+2M ARMAX)
A
A
A (1M+2M ARMAX)*

T-1m
T-1m
T-3m
T-3m
T-1m
T-2m

T-1m
T-2m
T-1m
T-1m
T
T
T-1m
T-1m
T

Poznamka: C = KSD, I =investicie, X = export, M = import, ASTOCKS = zmena stavu zasob, EMP = zamestnanost. “NA”
znamend, e v danom mesiaci premenna ani s posunom indikovanym v poslednom stipci nie je k dispozicii. “A” znamena,
Ze je k dispozicii, pricom v zatvorke sa indikuje, ak je k dispozicii len ¢ast mesiacov pre dany kvartal. * znamena, Ze
v danom mesiaci je k dispozicii aZz po zverejneni kvartdlnych narodnych Gétov za predosly $tvrtrok, teda priblizne v 2.
tyZdni daného mesiaca. Niektoré vysvetlujuce premenné vstupuji do modelu v Grovniach, iné v percentudlnych zmenach
alebo diferencidch, pricom rozhodujucim prvkom pri konkrétnej transformacii je sila korelacie srastom zavislej

premennej; koreldcia je uréujica aj pri vybere posunutia vplyvu v ¢ase.




