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| KD progn6za HDP mesaénymiindikatormi

Preco vyuzivat mesacneé data”

. Prehladr6znychmodelovv literature

A.  Velaindikatorov
B.  Maloindikatorov

1. Empiricke vysledky — presnosti predikcie

« USA, eurozona
« StrednaEurdpa

V. Ako vyuzit tieto modely pre Slovensko?
Ako ich pouzivame / chceme pouzivat na [FP?
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. Preco vyuzivat mesacne data?

1.

Su pomerne skoro dostupné
= HDP: 7-11 tyzdnov po konci kvartalu (flash - 1.zver)
= Mesacné indik.: cca. 6 tyzdnov po konci mesiaca

» Tyzden pred flashovym HDP mame kompletné mesacné data
za prislusny kvartal

ZvysSuju presnost prognéz  (asi vdaka v€asnosti)
= ..V porovnani s ,Cisto kvartalnymi“ modelmi

Moznost kvantifikovat vplyv novych informacii na
prognozu HDP

= analytici sleduju takmer vSetky mesac¢né makrodata
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I
. Preco vyuzivat mesacne data?

Konflikt dvoch cielov:
1. Presnost prognozy
2. Mat vSetky indikatory v prognoze

= Malé modely su niekedy presnejsie (<10 indikatorov)
> vid §panielska studia, HDP Spanielska a eurozony

= Analytici chcu hodnotit vela indikatorov (>>20)
» vid www.now-casting.com, viaceré krajiny OECD
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institat finanénej politiky

" 1I. Prehlad modelov v literature

Aplikovany
pristup ..

©
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" 1I. Prehlad modelov v literature

A. Velaindikatorov

1. Principal components (PC): HDP + agregované staticke faktory
2. Two-step DFM (2S-DFM): HDP + agregované dynamickée faktory
3. GDFM: iny odhad dynamickych faktorov
4. Factor-MIDAS: HDP + mesacné faktory inak prepojené
Vysvetlivky:
Y - rast HDP kvartalne F, - staticky faktor

Xt - mesacny indikator f, - dynamicky faktor
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"I A. Vela indikatorov

1. Principal components (PC):

Staticky faktorovy model:
rozklad kazdeho x:,i=1,..,Nna 2 nepozorovanezlozky:

spolo¢na zlozka

vlastna zlozka Predpoklady:
_ N NT — e
Xit _I@% I.i.d. noise Z)\i -1

[1 x R] factor loadings pre i F je [R x 1] vektor spolo¢nych faktorov pre vSetky x; (R< N)

predpokladame Ze faktory F su navzajom ortogonalne

- hovorime o statickych faktoroch
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"I A. Vela indikatorov

1. Principal components —ako to priblizne robi”?

peter.toth@mfsr.sk

Vychadza z kovarian€nej matice
Polozi kolmé ,regresné” priamky
Kolko premennych, tolko priamok Ci
Jfaktorov®, no nie vSetky su informativne
Vyskumnik vybere kofko faktorov chce
pouzit podla kritérii:

« pohlad z okna

« Kaiser

» broken stick / scree plot

X % celkovej variancie

« Baiand Ng

Pri zvolenom pocte F sa odhadnu A, a F
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"I A. Vela indikatorov

1. Principal components (PC):

Prepojenie s HDP na kvartalnej frekvencii (,bridging with factors®):

yt(ih =u+ f FtQ T &y

Progndza: zmenime A v specifikaciihore

Referencie:
Stock and Watson (JBES 2002) — progndza mesacnych makro dat (U.S.)
Giannone, Reichlin, Small (ECB WP 2006) - bridging with factors, progndza HDP eurozony
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"I A. Vela indikatorov

1. Principal components (PC):

Ako to najjednoduchsie vyskusat”?
E-Views: Openas Group..
Proc / Make Factor..
e Number of Factors:
- Kaiser-Guttman

Workfile: NOWCAST_13JAN - (wiifp\makro\i.. - B X .
[view| Proc| obiect | [print[ save [Details~/-| [ show [ Fetcn [ store [ e - User_speCIfled
gal@Group: UNTITLED Workfile: NOWCAST_13JAN:Untitled, el ¢
ar ‘
" | View | Proc| Object | | Print | Name | Freeze | | Default V‘ Sort|Transpose | Edit=/- | Smpl
(8] | : -
g o Make Equation... L 503_TOB| SU‘?TTMQ._‘, 505_0l
€3 199 NA NA e
199 Make Factor... NA NA
% | 199 Make System... NA NA
- ::gg Make Vector Autoregression... m: E:
519
& 199 Resample... NA NA
& 199 NA NA
% 199 Make Principal Components.., NA NA
189 . NA NA
% j@g Make Whitened... NA NA
199 Make Distribution Plot Data... MNA NA
T4 <k 0111111 NA NA peter.toth@mfsr.sk I 10 ||I||I



"1l. A. Vela indikatorov “

> Two-Step DFM (2S-DFM) %, S‘
a) Odhad statickejreprezentacie FM pomocou PC

# faktorov R: Bai&Ng (2002) ~ adjusted R?

X Zﬂfl Ft + @ ¢ F je [Rx1]

b) VAR model nafaktoroch F,odhad Aa B cez OLS:

[Q x 1] — P Q a P podla kritérii Bai & Ng (2007)
ft — E Ak ft—k + BVi t Q je pocCet primitivnych Sokov vo VAR na statické F
k=1 plati Ze R = (P+1).Q

(Flt J F2t , F3t J F4t) :( flt ’ f2t_1; fgt 1 f2t—1) priklad: R=4,P=1,Q=2
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| e ey :
II. A. Vela indikatorov N
> Two-StepDFM (2SDFM) . .

c) Pridanych Aa B aktualizujeme odhad signalu a progndzu f
vo faktorovom modeli cez Kalmanov filter:

Xt :ﬂ’i (L) ft + ei,t ft+h ziskame z KF

d)  Progndza HDP uz kvartalne - ,bridging with factors™

yt+h _,Ll-l- ﬂ 1:t+h
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"I A. Vela indikatorov

2. Two-Step DFM (2S DFM) o
N O \\"'C asS ting.com

gconomics In real time
GDP now-casts About Us Methodology Team Research Data Sources Contact Us
Euro-Area
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peter.toth@mfsr.sk I 13 |||||I



I e e
ll. A. Vela indikatorov
> Two-StepDFM (2S DFM)

Referencie:

Tedria:

Doz, Giannone, Reichlin (2011) JEmetrics
Bai & Ng (2002 Ecta, 2007 JBES)

Aplikacie:

Giannone, Reichlin, Sala (2004) NBER
Giannone, Reichlin, Small (2005) ECB WP
Barhoumietal. (2008) ECB OP

( 0.!

.O\‘.
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"I A. Vela indikatorov

3. Generalized DFM (one-sided)
Xit :ﬂfl (L) ft —|— ei,t Standarndy tvar DFM

Odhad pomocou Generalized Dynamic PC:

« #Lniejeobmedzeny (vstatickomPCije: N=2R=(P+1).Q)

- (e, ey, i#] mOZubyt jemne”korelované

= dynamickeé vlastné Cisla spektralnej matice hustoty

= beriedo Uvahy aj ¢asovo posunuté data (dynam. korelacie)
One-sided GDFM:

= nie suzahrnuté leady HDP v odhade aby nebol end-point-bias
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"I A. Vela indikatorov

3. Generalized DFM (one-sided)

Vyhody:
= Flexibilnejsi pristup k dynamike faktorov ako PC a 2S-DFM

Nevyhody:

= Predpoklad: N, T — o

= Technicky narocny (MATLABkody: dynfactors.org)
= Faktory sueste viacblack box ako priPC

peter.toth@mfsr.sk I

16



I e e
ll. A. Vela indikatorov
3. Generalized DFM

Referencie:

Tebria:
Forni, Hallin, Lippi, Reichlin (2000,2004, 2005), RESt, JEmetr, JASA

Aplikacie:
FHLR (2001,2003), EJ, JME, dataeurozony
Barhoumietal (2008),ECB OP, data9krajin EU

Marcellino, Schumacher (2008), Oxf B dataDE
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II. A. Vela indikatorov

4. Factor-MIDAS Mixed DAta Sampling

jednoduchy kvartalny model,

Q Q
Yt+1 :uO T /ulYt T /th T ui,t+1 agregacia indikatorov X: arit. priemer

Zovseobecnenie podla MIDAS-U'

Yt+1 = H; + ILL_I_Y Q + IB Z W (9) XI t + ut+1 Kombinacia kvartainych (Q) a

vysokofrekvencnych (H) dat

..je ,weighting scheme®“ s parametrom 6, napr.:

P
* rbzne Statistické rozdelenia (beta, gama atd.
E l, W, (‘9 ) =1 . (bete. 9 )

polynomy ako Almon lag,
konstantné vahy, aritmeticky priemer
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"I A. Vela indikatorov

4. Factor-MIDAS
Ak robime s mesacnymidatami, ,Unrestricted MIDAS":

3
Yt?l =My T lulYtQ "‘Z:Bi Xil,_: TU
i=1

Ale ak pocetindikatorov N je velky, B bude [3 x N], pretoradsej:
Factor-MIDAS:

3
Q _ Q H Predtym este treba odhadnut
Yt+l — ,Llo + ll’llYt + IBi Fi,t + ut+l faktory, zvyCajne cez PC
i=1
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"I A. Vela indikatorov

4.  Factor-MIDAS

Referencie:

MIDAS:  Ghyselsetal. (2003), WP, JFE, JEmetrics
U-MIDAS: Foroni,Marcellino, Schumacher (2012), EAdata
F-MIDAS: Marcellino & Schumacher (2010), OxfordB, DEdata

Progndzovanie volatility—denné vynosy, intra-day volatilita:
=« HYBRIDGARCH: Chen, Ghysels, Wang (2011),JTSE
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"I A. Vela indikatorov

Celkovo pre vietky spomenuté velké modely:

Vyhody:
= Mame velaindikatorovv prognéze

Nevyhody:

= Velaindikatorov nie vzdy znamena presnejSiu prognozu

= Odhadyv2-3krokoch — kumulaciaSpecifikacnychchyb
= TechnickanaroCnost

peter.toth@mfsr.sk I
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" II. Prehiad literatary

B. Malo indikatorov

1. Bridge equations (BEQ): kvartalne, spriemerovanie prognoz
2. Averaged bivariate VAR: ako hore, len viac dynamiky

3. Maly DFM: state-space model, dynamické faktory

4. U-MIDAS: verzia s malo indikatorm
5. Redukciapoctu indikatorov vo velkych modeloch

petertoth@mfsr.sk I 22



l. B. Malo indikatorov

1. Bridge equations (BEQ)

X X XQ XQ Agregacia indikatorov na kvartalnu frekvenciu
t? “M+h ; t+h (priemery) vratane prognéz (cez AR procesy)
— lu -+ E ,B Bridge equation pre kazdy pary a x;
| s 7 t S Z kazdej rovnice urobime prognézu HDP
N
Q _N12 Q o ,

yt+h|t =N yi t+hlt Aritmeticky priemer prognéz.

=1
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" 11 B. Mélo indikatorov

1. Bridge equations

Nevyhody:
= Odhadujeme velamodelov —kumulacia Specifikacnych chyb
= Progndzy mesacnych dat propaguiju aj Soky Specifické iba
pre dany indikator

» skusitvazeny priemer progndz podfa Uspesnosti

» vyber spravnychindikatorov—aké selekéné kritéria?
Vyhody:
= Jednoduché techniky
= OnieCopresnejsiako ARnaHDP
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" 11 B. Mélo indikatorov

1. Bridge equations

Referencie:
Baffigi et al. (2004), [JForecasting, EA data
Barhoumiet al. (2008),ECB OP,dataEAa9krajinEU

peter.toth@mfsr.sk I 25 |||||I



" 11 B. Mélo indikatorov

2. Bivariate VAR

X, —> XQ Agregécia indikatorov na kvartalnu frekvenciu
t t (priemery)
It t 77t VAR(2,p,) pre kazdy pary a x.
0 Z kazdého VAR-u urobime prognézu HDP
i
Q _ Q Q
Ziy =4+ D AT T &
s=0
N : : .
Q 1 Q Spriemerovanie prognoz.
yt hit = N E y tnlt Otazka Ci nepouzit vazeny priemer s
+hi . L+ vahami podla ,uspesnosti“ kazdej
1=1 rovnice..
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I S e e
ll. B. Malo indikatorov
2 Bivariate VAR

Nevyhody:

= Odhadujeme velamodelov a parametrov e .

- Prognézy HDP z VAR-ov st &asto dost mimo S——
» vazeny priemer prognoz
» vyber spravnychindikatorov

Vyhody:

= Pomernejednoduchy odhad

= Trochuviac dynamiky ako BEQ

= ByvapresnejSiako AR, cca.akoBEQ
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I S e e
ll. B. Malo indikatorov
2 Bivariate VAR

Referencie:

Camba-Mendez, Kapetanios, Smith, Weale (2001), EMetrics J,
U.K data

Barhoumi et al. (2008),ECB OP, dataeurozény a 9 krajin EU
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" 11 B. Mélo indikatorov

3. MalyDFM
Camacho, Perez-Quiros (2008), data EA

State-space model namesacnej frekvencii,odhad cezKF:
g-o-q rast HDP, chybajuce pozorovania
yt :2« ft (L) + € t nahradené ndhodnymi éislam?z N\EO,;Z) bez
y y, vplyvu na odhad parametrov
Xit :il ft —|— el t m-o-m rast indikatorov
9indikatorov: IP, trzbyvm.o., X, novéobjedn., ESI, IFO,2 PMI
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" 11 B. Mélo indikatorov

3. MalyDFM

DalSianovinkastudie: modelovanie reviziiHDP

Data: historické verzie HDP aj indikatorov

Specifikacia 3 verziiHDP v model:

flash _ ,2.odhad
1.odhad . 2 odhad e, a e, suiid, zero mean
yt T yt + 62,'[
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" 11 B. Mélo indikatorov

3. MalyDFM

Vyhody:

= Presnost

= Odhada prognéza HDP elegantne v 1kroku
= Modelovaniereviziidat HDP

= Odhad mesacného HDP

Nevyhody:
= Akzvysuieme N, CiTjenizky

» trebarobit restrikcie na parametroch, ktoré su castoad hoc
= Doistejmiery technicky narocné
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" 11 B. Mélo indikatorov

4. U-MIDAS
Ako spomenute vyssie, U-MIDAS:

3
H
Yt?l =Myt lLllYtQ ""Z:Bi Xi,t TU
i=1
Vyhoda:

= Odhadujesaibairovnica, ibapozorované veliciny

Nevyhoda:
= ViacakoN x 3 parametrovvirovnici
= Akovybratindikatory?

peter.toth@mfsr.sk

(potom: F-MIDAS?)
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" 11 B. M&lo indikétorov
4. U-MIDAS m

Referencie:
Foroni, Marcellino, Schumacher (2012) CEPRWP, U.S.data(10)
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" 11 B. Mélo indikatorov

5. Redukciapoctuindikatorov vo velkych modeloch

= Mébzeto zvysit presnost.. (vid Eeska Studia)
= Teoretickymozne, alepozor:
PC predpoklada: NT > o

= Aky postup pri vybere indikatorov?

peter.toth@mfsr.sk
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I e e
lll. Empiricke vysledky @
Stock, Watson (2002), JBES, dataUSA

Progn6za8 mes.veliCin:  IP, trzby, zamest, inflacia, atd.

PocCet indikatorov: 215
Casovyinterval: 1959-1998
Model: PC

Benchmark model: AR

Horizont: 6,12, 24 mesiacov

MSE (benchmark=10): 0.6-0.7 (prelP, podfahorizontu)
pre ostatné progn. premenné horsie
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I e
lll. Empiricke vysledky @
Giannone, Reichlin,Sala (2005),NBER,  dataUSA

Prognodza: HDP, deflator

PocCet indikatorov: 190

Casovyinterval: 1959-2003

Model: 2S-DFM

Benchmark model: historicky priemer

Horizonty: 0-4Q

RMSE (benchmark =1.0): 0.8-0.92 (HDP, +0Oa+1Q)
RMSE 18-22 1l

peter.toth@mfsr.sk I 36



" III. Empirické vysledky

Barhoumietal. (2008),ECBOP  dataEA+9krajinEU

Prognodza: HDP

PocCet indikatorov: 80-393

Casovyinterval: 1991-2006

Model: AR, VAR, BEQ,PC, 2S5-DFM, GDFM
Benchmark model: historicky priemer

Horizonty: 0-2Q

Vysledky: FM presnejSie ako nefaktorove mod.
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Ill. Empiricke vysledky

Barhoumietal. (2008),ECBOP  dataEA+9krajinEU

I [T NMS priemer

0.82 0.99 0.91
VAR 0.81 0.97 0.95
BEQ 0.84 0.93 0.94
PC 0.71 0.83 1.14
25-DFM 0.78 0.86 1.24
GDFM 0.91 0.91 0.90

Ale: rozdiely medzikrajinami!!
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l .. .
lIl. Empirické vysledky @
~
Marcellino, Schumacher (2010), OxfordB  dataDE

Prognodza: HDP

PocCet indikatorov: 11

Casovyinterval: 1992—-2006

Model: AR, PC,F-MIDAS

Benchmark model: historicky priemer

Horizonty: 0-2Q

Vysledky: F-MIDAS presnejsiakoQ—-PC, AR

F-MIDAS podobny ako 2S-DFM
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" III. Empirické vysledky

=

Marcellino, Schumacher (2008), dataDE
AR 3 2 1
Quarterly PC 2 3 3
F-MIDAS 1

Dalgie vysledky:

F-MIDAS cca.rovnanko presny ako 2S-DFM
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" III. Empirické vysledky

Camacho, Perez-Quiros (2008) dataEA

Prognodza: HDP 45
Pocetindikatorov: 9 -
Casovyinterval: 1991-2006

Model: maly DFM

Benchmark model: historicky priemer

Horizonty: +0Q

Vysledky: DFM presnejsiako GDFM,

IFO, OECD, DG-ECFIN
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" III. Empirické

Arnostovaetal. (2011) dataCR

PocCet indikatorov:
Casovyinterval:
Model:
Benchmark model:
Horizonty:
Vysledky:

vysledky

27-98
2001-2009
AR, VAR, BEQ,PC, 2S5-DFM, GDFM
MA(4)
0-2Q
expertna progndzanajpresnejsia+0 Q
PC je najpresnejsiz modelov
je lepsie pouzit menejindikatorov (27)
skrizoucCibez: dostiné vysledky
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" III. Empirické vysledky

Arnostovaetal. (2011) dataCR

Relat. RMSE +] {} +72 () +30) Aver age
MTF 067 0.80 0.91 .81

WAR 097 1.1 1.18 1.0

BEL 0&BS 0.52 1.06 .90

PC 065 0.68 0.90 0.76

PC-0 0.80 1.09 1.27 1.06

L Fh 075 0.74 .95 (.G85
GOFM 104 .53 .95 .95
Average forecast 081 0.56 0.95 0.58
P - full panel 0592 .52 0.95 (.85
DFM - full panel 1.0B 1.10 1.04 1.07
SOFM - full panel 1.049 [0.55 1.01 1.02
AR 1.10 1.14 1.09 1.1
histarical mean 1.13 1.02 0497 1.03
40 averages 1.00 1.00 1.00 1.00

Hote: BIWEE-s are presented relatre to the narve rodel of 40) averages. The
BIVISE-s of MTF are expressed relatrve fo the narve model nin on unrevised
ZDF data. peter.toth@mfsr.sk I 43



" IV. Go pouzit pre Slovensko?

Je maloindikatorov (cca. 30-407?)
.. preto skoér malé modely: DFM, U-MIDAS
..Zvacsichmax. tiejednoduchsie: PC, prip. 25-DFM
Modely pouzivat ako benchmark priexpertnej prognéze
Pravidelné aktualizacie:

vplyvy novychmesac. dat naKD prognézu HDP
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" IV. Go pouzit pre Slovensko?

Skusenostiz CNB: KD modely pouzivané ako benchmark

HDP s.0., mzk.rastv % HDP s.0., mzk.rastv %
1.5 1.5
1.0 - 1.0
0 /A R M/\\ﬁ:—& 05 ‘,/\ N N\A —_——
ol N/~ N~ N N
05 \ / 08 \_ /
10 \ , e HistOr12 1.0 \ ’
I \ I AR \ I
\ | —— \
2.0 - 2.0
2.5 \ I PC-Benda Rizitka -2.5 \ I
3.0 \ I - DEM 3.0 \ I — -Il;IHI:OI’
35 V —'—:IT)PP\{ 35 V —— = priimér predstihovych modelii
-_— = = primér modell - prez. NTF
-4I0|f’08 1l 1709 1l 1110 1l 1111 Ml /12 Il 4Iolr’OES 1l 1/09 I /10 Il 1711 Il /12 1
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" IV. Go pouzit pre Slovensko?

Skusenostiz CNB:
Model PC, g-o-grastyHDP, priemerny RMSE: 1,0 p.b.!!!

2.5

2 4 —— = T -
~
1.5 A ~
1 - /\\~/
~
05 1 0o ——— T~ — /
0 T T T T T |\ =
-0.5 - gdp
_1 -
8 7 6 5 4 3 2 1 0
(3Q) (2Q) (1Q)
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Otazky
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