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SAZETAK

Sazetak

U ovom je radu testirano u kojoj mjeri dostupni
mjeseni ekonomski indikatori pomazu pri brzoj pro-
cjeni BDP-a (engl. nowcasting). U tu svrhu predlaze se
faktorski model na podacima relevantnima za kretanje
domaceg BDP-a (MRGA) i njegovi se rezultati rekur-
zivno usporeduju s modelima za brzu procjenu iz re-
centne srodne literature te s jednostavnim referentnim
(engl. benchmark) modelima. Evaluacija rezultata mo-
dela upucuje na to da faktorski modeli zasnovani na di-
namici Sirokog skupa varijabla daju bolje prognoze od
primijenjenih referentnih modela. Sto se tide uspjesnosti
prognoza razli¢itih specifikacija faktorskih modela, per-
formanse su im vrlo sli¢ne. Bitan je nalaz analize da se
kombiniranje informacija dostupnih u pojedinim modeli-
ma pri brzoj procjeni isplati. Osim brze procjene u radu
su konstruirane i mjeseCne serije stope rasta BDP-a za
Hrvatsku utemeljene na kretanju velikog broja dostupnih
mjesecnih indikatora.
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1. UVOD | MOTIVACIJA 1

1. Uvod | motivacija

Tromjeseéne podatke o BDP-u Drzavni zavod za statistiku objavljuje uz znacajan vremenski pomak. Pri-
mjerice, prva se procjena objavljuje tek dva mjeseca nakon isteka tromjesedja i stoga je tesko u realnom vre-
menu precizno ocijeniti stanje u kojem se gospodarstvo zaista nalazi. U nedostatku sluzbenih (tromjese¢nih)
podataka realna se aktivnost tako obi¢no procjenjuje na osnovi dostupnih mjesecnih indikatora poput indu-
strijske proizvodnje ili trgovine na malo. No na taj nacin, istodobnom upotrebom malog broja indikatora, moze
se konstruirati tek gruba aproksimacija kretanja BDP-a. Stoga je bilo potrebno razviti metodologiju koja bi na
uspjeSan nacin omogudila procjenu ostvarenog, ali neobjavljenog BDP-a, s pomocu veéeg broja relevantnih in-
dikatora dostupnih na mjese¢noj frekvenciji. U ovom radu predstavit e se neki modeli za brzu procjenu (engl.
nowcast)' stope rasta na temelju dinamike dostupnih indikatora, najé¢esce s mjese¢nom frekvencijom. Nakon
toga testirat Ce se u kojoj su mjeri ti modeli uspjesni u brzoj procjeni BDP-a za domacu ekonomiju. Osim brze
procjene realnog rasta pokazat Ce se kako se prikazani modeli mogu iskoristiti pri konstrukciji mjese¢nog indi-
katora BDP-a za Hrvatsku. Mjese¢ni indikatori realne aktivnosti mogu biti zanimljivi $iroj javnosti i nosiocima
ekonomskih politika jer na jasan nacin povezuju kretanje BDP-a i informaciju sintetiziranu iz velikog broja
dostupnih mjese¢nih indikatora. Osim toga, mogu biti korisni i u kvantitativnim empirijskim istrazivanjima u
kojima je zbog tromjese¢ne naravi kompilacije nacionalnih ra¢una cesto tesko pronaci kvalitetan reprezentant
realne aktivnosti na mjese¢noj frekvenciji.

U tehnickom smislu najveci je problem ovakve brze procjene osmisljavanje metodoloskog okvira kojim bi
se na efikasan i konzistentan nacin stavili u relaciju tromjese¢na serija BDP-a i velik broj dostupnih ekonom-
skih indikatora, najéesée dostupnih na mjese¢noj bazi, koji su relevantni za objasnjavanje dinamike BDP-a.
Obi¢no se u tu svrhu primjenjuju jednostavni modeli premoscéivanja (engl. bridge model) kojima se povezuje
(premoscuje) informacija dostupna u visokofrekventnim, naj¢esce mjeseCnim indikatorima s tromjeseénim po-
dacima o BDP-u (vidi npr. Baffigi i dr., 2004.). Strategija je tog pristupa jednostavna: mjesecni se indikatori
najprije svedu na tromjeseénu razinu, nakon ¢ega se procijeni (tromjesecna) veza izmedu BDP-a i dostupnih
indikatora, $to se naposljetku rabi pri procjeni jo$ neobjavljenog BDP-a. Obi¢no se u tu svrhu primjenjuju jed-
nostavne OLS specifikacije kojima se povezuju BDP i pojedini indikatori ili grupa indikatora simultano. No,
korisnost te strategije modeliranja, u kojoj bi se dinamika BDP-a objasnjavala neposrednim ukljudivanjem po-
jedinih indikatora u regresijsku jednadzbu, ograni¢ena je u ovom kontekstu. Osnovni je razlog za to kratkoca
makroekonomskih serija zbog koje je na taj na¢in moguce ocijeniti istodobni utjecaj tek nekoliko, do Cetiri ili
pet, ekonomskih varijabla na BDP. No dinamika BDP-a povezana je s kretanjem vrlo velikog broja dostupnih
varijabla, stoga je u literaturi intenzivno istrazena moguénost saZimanja informacija u ekonomskim podacima s
pomocu faktorske analize.” Osnovna je pretpostavka ove metodologije ta da postoji samo nekoliko zajednickih

1 U ovom se radu pod pojmom brze procjene misli na pojam nowcasting kojim se u literaturi oznacuje procjena BDP-a u vrlo bliskoj proslosti, sada$njosti i
buduénosti (Bafibura i dr., 2013.).

2 Vidi npr. Stock i Watson (2002.b), Forni i dr. (2000.) na podacima za SAD i EU te Kunovac (2007.) na domacim podacima.
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2 1. UVOD | MOTIVACIJA

izvora varijacije u pojedinim serijama iz, opCenito, velike grupe ekonomskih indikatora. Ako na te zajednicke
faktore otpada vecina varijacije varijabla od interesa, njih tada smatramo zadovoljavajuim reprezentantima
cijele grupe. U tom slucaju, umjesto nekoliko desetaka ili stotina dostupnih mjese¢nih indikatora, dovoljno je
promatrati isklju¢ivo konstruirane faktore. Konacno, ako je broj faktora kojima se uspjesno reprezentira grupa
varijabla dovoljno malen (manji od pet), tada se standardnom regresijskom analizom moze staviti u relaciju va-
rijabla od interesa, u nasem kontekstu BDP, i velik broj varijabla reprezentiran s pomoc¢u nekoliko faktora.

Osim same konstrukcije zajednickih faktora koji generiraju dinamiku skupine ekonomskih varijabla od
interesa, pri brzoj procjeni BDP-a pojavljuje se i problem konzistentne agregacije mjesecnih indikatora na tro-
mjese¢nu razinu. Naime, podaci o pojedinim mjese¢nim indikatorima za razne serije objavljuju se na razliCite
datume i stoga nisu nuzno dostupni za sva tri mjeseca u tromjesecju za koje se ra¢una brza procjena. Zbog tog
razloga postavlja se pitanje kako na efikasan i konzistentan nacin tretirati problem nepotpune baze podataka.
Postoji vise pristupa problemu nadopunjavanja nedostajucih vrijednosti u bazi podataka. Primjerice, moze se
za svaku seriju za koju nedostaju vrijednosti za posljednjih nekoliko mjeseci definirati poseban ekonometrijski
model vremenskih serija, kojim se prognoziraju nedostajuée vrijednosti. Osim toga, nedostajuce se vrijednosti
mogu imputirati iterativno faktorskim modelom s pomo¢u EM algoritma (engl. Expectation Maximisation, vidi
Stock i Watson, 2002.a, Schumacher i Breitung, 2008.). Kona¢no, nedostajuce se vrijednosti mogu tretirati i
Kalmanovim filtrom unutar state space metodologije (npr. Giannone i dr., 2008., Matheson, 2010., Rusnak,
2013.).

Posljednjih je godina literatura predstavila niz modela koji se bave brzom procjenom stope rasta na teme-
lju dinamike velikog broja dostupnih indikatora, naj¢esce s mjese¢nom ili ¢ak i dnevnom frekvencijom. Pocetna
je tocka literature Giannone i dr. (2008). U tom radu autori predlazu algoritam koji u dva koraka procjenjuje
zajednicke faktore iz grupe mjesecnih indikatora u obliku state space modela. Procijenjeni mjesecni faktori
sazimaju informaciju sadrzanu u velikom broju dostupnih mjese¢nih indikatora. Kako bi se iskoristili u svr-
hu procjene tekuéeg BDP-a, potrebno ih je agregirati na tromjese¢nu razinu. Tada se pomoc¢u OLS relacije
tih tromjese¢nih faktora i BDP-a lako mozZe izracunati projekcija teku¢eg BDP-a. Na taj nacin Giannone i dr.
(2008.) iterativno procjenjuju model na podacima za SAD i zakljuCuju da je njihov model uspjesniji u pro-
cjeni rasta u trenutaénom tromjesecju od procjena zasnovanih na naivnom modelu slu¢ajnog pomaka (engl.
Random Walk) ili od procjena iz ankete profesionalnih prognostiara (engl. Survey of Professional Foreca-
sters, SPF). Isto tako, pokazano je da osim u trenutaénom tromjesecju (engl. nowcast), ni faktorski model ni
prognoze profesionalnih prognostiCara u prosjeku ne predvidaju rast BDP-a bolje od naivnog modela koji za
buducde stope rasta predvida da su jednake posljednjoj ostvarenoj stopi. Asimptotska svojstva procjenitelja pri-
mijenjenog u Giannone i dr. (2008.) dana su u Doz i dr. (2011.). Bafibura i Modugno (2010.) procjenjuju sli-
¢an model, no sada EM algoritmom, pri ¢emu omogucavaju tretman nedostajucih podataka proizvoljnog tipa.
Asimptotika za ovaj procjenitelj dana je u Doz i dr. (2012.). Detaljan pregled srodne literature moZe se naci u
Banbura i dr. (2013.).

Faktori se ne moraju nuzno racunati s pomocu state space reprezentacije faktorskog modela. Za razliku
od Giannone i dr. (2008.), Stock i Watson (2002.a) i Schumacher i Breitung (2008.) nedostajuce vrijednosti
ne tretiraju Kalmanovim filtrom, ve¢ ih imputiraju EM algoritmom, pri ¢emu se faktori procjenjuju na osnovi
PCA’. Schumacher i Breitung (2008.) EM algoritmom procjenjuju mjese¢nu stopu BDP-a na njemackim po-
dacima. Kada su dostupni mjese¢ni indikatori za posljednje tromjesecje u uzorku, a istodobno nije objavljen
BDP, s pomodu faktorskog modela autori procjenjuju mjesecne stope BDP-a za posljednje tromjesecje koje na-
kon agregacije na tromjese¢nu razinu predstavljaju brzu procjenu tromjeseéne stope rasta.

Na tragu dosadasnje literature, u ovom radu predlaze se alternativna verzija faktorskog modela. U prvom
koraku, po uzoru na Schumacher i Breitung (2008.), primjenom PCA na dostupnim mjeseénim podacima
procjenjuje se nekoliko zajednickih faktora koji sazimaju informaciju velikog broja dostupnih mjese¢nih indi-
katora. Tada, kao $to je predloZeno u Giannone i dr. (2008.), posebnom OLS projekcijom BDP-a na procije-
njene faktore izraCunava se brza procjena stope rasta. Za imputaciju nedostajuéih vrijednosti u bazi podataka

3 Metoda glavnih komponenata (engl. Principal Component Analysis, PCA)

Davor Kunovac i Borna Spalat
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upotrebljava se EM algoritam predloZen u Schumacher i Breitung (2008.) ili se vrijednosti imputiraju primje-
nom jednostavnih metoda vremenskih serija. Prednost je predloZenog modela jednostavnija primjena nego u
Giannone i dr. (2008.) bududi da se ne rabi state space reprezentacija za procjenu faktora. Pritom upotreba
posebne OLS relacije izmedu faktora i BDP-a omogucava dodatnu fleksibilnost u odnosu na model iz Schu-
macher i Breitung (2008.). Jednostavna primjena modela olakSava ocjenu uspjesnosti razli¢itih metoda nado-
pune baza podataka. Takoder, primjena PCA pojednostavnjuje procjenu faktora za razli¢ite grupe mjesecnih
varijabla, primjerice za domace ili strane varijable, $to osigurava veéu fleksibilnost pri modeliranju i olaksava
interpretaciju rezultata.

Glavni je cilj ovog rada testirati niz relevantnih modela za brzu procjenu domaceg BDP-a na mjese¢noj
bazi. Pritom se testiraju modeli razvijeni u Giannone i dr. (2008.), Schumacher i Breitung (2008.) i faktorski
model predstavljen u ovom radu (MRGA)*. Ti se modeli razlikuju u nadinu na koji tretiraju nedostajuce vrijed-
nosti i nadinu procjene faktora te po strategiji kojom dovode u vezu tromjesecne vrijednosti BDP-a i mjese¢ne
faktore. Nadalje, cilj je usporediti performanse razlicitih specifikacija faktorskih modela. Osnovni rezultati pro-
vedene analize upucuju na to da su faktorski modeli znatno uspjes$niji od referentnoga naivnog modela slucaj-
nog pomaka, $to potvrduje pretpostavku da upotrijebljeni mjese¢ni indikatori mogu pomoc¢i pri brzoj procjeni
BDP-a. Nadalje, faktorski su modeli uspjesniji i od regresija premoséivanja koje ukljucuju jedino dinamiku tr-
govine na malo i industrijske proizvodnje. Ovaj je rezultat bitan i pokazuje kako je moguce uspjesno iskoristiti
informativnost velikog broja serija unutar okvira faktorske analize. Sto se ti¢e uspjesnosti prognoza razligitih
specifikacija faktorskih modela, ¢ini se da su im performanse vrlo sli¢ne. Pritom ovdje predloZen model za brzu
procjenu (MRGA), iako jednostavniji za primjenu, u prosjeku ne daje losije rezultate u usporedbi sa slozenijim
specifikacijama utemeljenima na Kalmanovu filtru. Konac¢no, bitan je rezultat analize taj da se uprosjeCivanje
rezultata pojedinih modela u ovom slucaju isplati. Naime, prosjek pojedinih modela na svim je promatranim
poduzorcima davao rezultate koji su precizniji od rezultata svih pojedinacnih modela.

lako je u sredis$tu pozornosti ovog rada brza procjena domacde realne aktivnosti, primijenjena se meto-
dologija moze izravno upotrijebiti i u druge svrhe.” U ovom su radu tako konstruirane procjene rasta BDP-a
na mjesecnoj frekvenciji na temelju dvaju predstavljenih faktorskih modela.® Konstruirane mjesecne stope do-
maceg BDP-a odrazavaju dinamiku primijenjenih mjese¢nih indikatora i stoga su kolebljivije od onih tromje-
se¢nih. Bududi da su mjesec¢ne stope pod snaznim utjecajem kratkoro¢nih fluktuacija, kao takve vjerojatno su
ograniceno korisne u analizi realne aktivnosti u srednjem i dugom roku. Unato¢ tomu, bududéi da dovode u
neposrednu vezu dinamiku upotrijebljenih indikatora i BDP, omogucavaju detaljan uvid u izvore kolebljivosti
sluzbene statistike nacionalnih racuna.

lako se domaca literatura dosada nije bavila problemom brze procjene stope rasta BDP-a, izdvajamo rad
Rasi¢-Bakari¢, Tkalec i Vizek (2013.), u kojem autorice rabe dinamicke faktore da bi sintetizirale dinamiku
veCeg broja mjese¢nih varijabla. No u srediStu tog rada nije eksplicitna procjena BDP-a u tekucem tromjesecju
i popratan problem tretiranja nedostajucih mjesecnih vrijednosti, ve¢ je to u prvom redu konstrukcija mjesec-
noga koincidentnog indikatora realne aktivnosti, $to je viSe na tragu indeksa CFNAI koji objavljuje Fed Chica-
go ili indikatora Eurocoin pod okriljem CEPR-a i talijanske sredi$nje banke. Za razliku od Rasi¢-Bakari¢, Tka-
lec i Vizek (2013.), u ovom se radu s pomocu faktorskog modela u neposrednu vezu dovode BDP i dinamika
velikog broja mjese¢nih indikatora.

Struktura je ostatka rada sljedeca. U drugom poglavlju predstavljeni su modeli za brzu procjenu. U tre-
¢em poglavlju dana je evaluacija primijenjenih modela. U Cetvrtom poglavlju konstruirane su mjeseCne stope
domaceg BDP-a. Peto poglavlje daje zakljucak.

4 Model MRGA (Mjesecni indikator realne gospodarske aktivnosti) primjenjuje se za brzu procjenu BDP-a od 2009. godine za interne potrebe Hrvatske
narodne banke te se pokazao kao robusna alternativa modelima premoséivanja.

5 Angelini i Marcellino (2011.) primjenjuju sli¢ne modele u procjeni BDP-a unatrag (engl. backdating) pri konstrukeiji njemackih makroserija za razdoblje
prije ujedinjenja. Takva imputacija zasnovana na dinamici faktora moze biti posebno korisna mladim ekonomijama koje se redovito susrecu s problemom
kratkoce makroekonomskih serija. Osim toga, Angelini i dr. (2010.) definiraju model koji integrira dinamiku velikog broja mjese¢nih indikatora te mje-
se¢nog BDP-a i njegovih glavnih komponenata, uz identitete nacionalnih racuna. Drugim rije¢ima, model je pogodan za procjenu konzistentnih mjesec-
nih nacionalnih rac¢una. Kona¢no, u recentnom razdoblju definirani su indikatori realne aktivnosti na vrlo visokim frekvencijama, tjednim ili ¢ak dnevnim
(npr. Modugno i dr., 2012.).

6  Schumacher i Breitung (2008.) i MRGA
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2. Modeli za brzu procjenu stope rasta BDP-a

U ovom poglavlju ukratko opisujemo tri modela koje ¢emo rekurzivno testirati na primjeru brze procjene
rasta domaceg BDP-a. Pritom su skicirane osnovne znacajke modela iz Giannone i dr. (2008.) i Schumacher
i Breitung (2008.) te je predstavljen model MRGA. Posebna je pozornost posveéena metodama kojima se im-
putiraju nedostajuce vrijednosti. Detaljna ekspozicija prvih dvaju modela nalazi se u odgovarajuéim radovi-
ma.

2.1. Schumacher i Breitung (2008.)

Prema ovom modelu brza procjena BDP-a izvodi se na temelju velikoga faktorskog modela koji je prila-
goden tako da istodobno iskoristava dinamiku i mjese¢nih i tromjese¢nih varijabla. Tromjese¢ne varijable naj-
prije se reprezentiraju preko svojih (neopazivih!) mjese¢nih stopa rasta. Nakon toga se u sklopu iterativne pro-
cedure EM algoritmom (Stock i Watson, 2002.a) procjenjuju nedostajuce vrijednosti baze podataka, u ovom
sluéaju to su nedostajuce mjesecne vrijednosti na kraju uzorka te (nepostojee) mjesecne stope rasta BDP-a.
Pritom se faktori na kojima se temelji EM algoritam procjenjuju analizom glavnih komponenata (engl. Princi-
pal Component Analysis, PCA). Ima li se na umu da su glavni output algoritma mjese¢ne stope rasta BDP-a, la-
ko je konstruirati brzu procjenu, tj. procjenu tromjesecne stope BDP-a koja je ostvarena, no jo$ nije objavljena.
Nesto detaljnije ti se koraci mogu napisati na sljedeci nacin.

Sazimanje velikog broja indikatora u faktore — analiza glavnih komponenata. U modelu pretpostavljamo
da se svaki od N mjese¢nih indikatora (tj. pripadajuca stacionarna transformacija), Xi= (xu,...,xr), za i=1,...,N
mozZe prikazati kao linearna kombinacija malog broja (r<<N) faktora spremljenih u T'Xr matrici F:

X,'=FA,‘+e[

gdje je A, r-dimenzionalni vektor faktorskih opterecenja, tzv. factor loadings i gdje su e; slucajne pogreske.
Faktori F (i pripadajuéi ponderi A,) uz odredene se uvjete mogu konzistentno procijeniti metodom glavnih
komponenata ako N i T teZe u beskonac¢nost (asimptotska svojstva analizirana su u Bai, 2004. i Stock i Wat-
son, 2002.b). lako su razvijene formalne procedure za odabir broja faktora u modelu (vidi Bai i Ng, 2002.), u
ovoj je analizi njihov broj odabran ad hoc.

Procjena nedostajucih vrijednosti u bazi podataka. Nedostajuce se vrijednosti procjenjuju iterativno po-
mocu EM algoritma. U tu svrhu korisno je najprije uvesti notaciju kojom se dovode u relaciju dostupni podaci
i (neopazivi) podaci koje treba modelski imputirati. Opéenito, literatura pri tretmanu nedostajuéih vrijednosti
razlikuje nekoliko bitnih slu¢ajeva. Najvazniji se odnose na nedostajucu vrijednost mjese¢nih indikatora na
rubovima analiziranog uzorka (tzv. ragged edge data) te na upotrebu tromjese¢nih podataka na mjese¢noj fre-
kvenciji. Radi jednostavnosti ilustrirat cemo metodologiju za sluc¢aj gdje nedostaje jedino posljednja vrijednost
mjeseCnog indikatora X:. Ovaj jednostavan primjer tada je lako generalizirati na opcCeniti slucaj. Neka je X,
skradeni vektor dimenzije T—1 dobiven izbacivanjem posljednje (nedostajuce) opservacije iz X;. Nadalje, neka
je matrica A; matrica koja povezuje originalni vektor X; i skraceni X, kako slijedi:

Xi=AX:.

U ovom slucaju transformacijska matrica (T—1) X T ocito je oblika:



Analogno se, uklanjanjem potrebnog broja redaka i dodavanjem potrebnog broja nul-stupaca, tretira i opdi slu-
¢aj kada nedostaje vise opazanja na kraju uzorka.

Tromjeseéni BDP kao mjeseéna varijabla. Efektivno, ovom metodologijom konstruiraju se mjesecne
stope rasta BDP-a i stoga je nuZno uspostaviti relaciju izmedu mjeseCnih i tromjeseénih stopa BDP-a.
Tromjese¢ni BDP Zeli se prikazati kao suma mjese¢nih vrijednosti:

Y=Y Y Y,

pri ¢emu ¢ oznacCuje mjesece. Gornji izraz tako vrijedi za t=3,6,9,... Aproksimira li se aritmeticka sredina
geometrijskom (Mariano i Murasawa, 2003.), gornji izraz postaje:

Y=Y Y Y~ 3V YY)

Bududi da diferencija logaritama BDP-a aproksimira stopu promjene, vrijedi:

A%yf =1log(Y/)—log(Y,) =
= %(A log(Y;")+ 2A log(Y™))+ 3A log (V™)) + 2A log (Y/"s) + Alog(Y.",)) €))

= L(Ayr+ 28y + 30y + 2Ay2+ AVL).

Nadalje, ako definiramo matricu:

A:...321000000
1...012321000
.000012321

tada je lako uspostaviti vezu 1 izmedu vektora tromjese¢nih i mjese¢nih stopa BDP-a: A’Y" = A,AY", pri ¢emu
su AY'=(..., Ayl A%y, A%y") tromjeseéne i AY"=(...,Ayi,, Ayi,, Ayi') mijesedne stope rasta. Konacno,
kombiniranjem tretmana nedostajucih vrijednosti i prikaza tromjese¢nih varijabla na mjese¢noj frekvenciji, mo-
gu se uzeti u obzir i mjeSoviti slu¢ajevi, primjerice tretman tromjese¢nih varijabla kada za tekuce tromjesecje
imamo podatke samo za jedan ili dva mjeseca.

EM algoritam. Primijenjeni EM algoritam iterira dva osnovna koraka, E-korak i M-korak. No prije toga
nedostajuce se vrijednosti inicijaliziraju proizvoljno, npr. prosje¢nom vrijedno$¢u dane stacionarne serije ili sl.
E-korak faktore modela procjenjuje metodom glavnih komponenata (PCA).

E-korak. U koraku k za danu procjenu faktora £ i pondera A" iz proslog koraka algoritma procje-
njujemo ocekivanje nedostajuce vrijednosti s obzirom na postojeci faktorski model:

X® = E(X|F<k—1) A(k—l) X):
= ﬁ(H)A(_k—n_i_Air(AiAir)—l (X_Ai]&(kﬂ)A(_kﬂ))

pri emu se matrica A; odnosi na transformaciju pridruZenu varijabli i. Drugim rije¢ima, ova matrica dovodi u
vezu tromjeseéne serije s njihovim neopazivim mjeseénim pandanima, dok se nedostajuce vrijednosti na kraju
uzorka tretiraju kako je opisano.

M-korak. Upotrebom imputiranih podataka iz E-koraka algoritma, sada se u koraku k+1 ponovo
procjenjuju faktori £ i ponderi A" i ide se ponovo na E-korak. Postupak se iterira sve dok je razlika
izmedu imputiranih vrijednosti za dva sukcesivna koraka veéa od dovoljno malog broja €. Detaljan se opis EM
algoritma moze naci u Watson i Engle (1983.).



2.2. Giannone i dr. (2008.)

Model pretpostavlja da se dostupni mjeseéni podaci, tj. njihova stacionarna i standardizirana transformacija
Xi=(x,....%) ", zai=1,....,Nit=1,...,T moze zadovoljavajuée prikazati dinami¢kim faktorskim modelom:

AXz:AE_i_sz (2)

gdje su F,=(f.,...,f.)' zajednicki faktori koji opisuju dobar dio zajednicke varijacije varijabla u X;, A je nxr
matrica faktorskih opterecenjai & =(&,,...,&,) je idiosinkratska komponenta pojedinih varijabla. Kovarijacij-
ska je matrica idiosinkratske komponente:

E(Ergr,) = wr = diag(lffn, ...,I,Z,,,)
E(EE.,)=0,zas > 0.

Nadalje, pretpostavlja se da je dinamika faktora regulirana standardnim VAR modelom:
F, = AF_,+ Bu, 3)

gdje je A rXr matrica parametara modela i B rXg matrica ranga ¢, pri ¢emu je g broj zajedni¢kih Sokova ko-
ji pogadaju ekonomiju. Kovarijacijska je matrica Sokova Q=E (Bu,(Bu,)"). Izrazima (2) i (3) dana je tzv. state
space reprezentacija modela.

Bududi da se parametri modela procjenjuju za sluéaj kada su neke od vrijednosti vektora X na kraju uzor-
ka nepoznate, varijanca pridruzena nedostajué¢im vrijednostima definira se kao beskonacna:

¥ _{ ¥, ako je x; dostupan
“ oo, ako x; nije dostupan.

Razlog za ovakvu definiciju varijance nalazi se u algoritmu Kalmanova filtra po kojem se pri procjeni fak-
tora nova informacija uzima u obzir uz ponder koji je obratno proporcionalan varijanci. Na taj nacin algoritam
nedostajuce vrijednosti uzima u obzir beskona¢no malo, tj. ignorira ih.

Parametri modela (A, A, B, ¥) procjenjuju se u dva koraka. U prvom se koraku, na maksimalnom uzorku
na kojemu nema nedostajucih vrijednosti, procjenjuju faktori i faktorska optereenja s pomocu PCA i OLS.
Procjenom VAR modela na faktorima dolazi se do procjena za matrice A i B. U drugom koraku ponovo se pro-
cjenjuju faktori upotrebljavajuci Kalmanov filtar i Kalmanov izgladivac¢ (engl. Kalman smoother), no sada se
uzimaju u obzir nedostajuéi podaci u X i prikladno definira varijanca kao $to je pokazano. Doz i dr. (2011.)
pokazuju asimptotska svojstva ovog procjenitelja.

Konacno, nakon §to su faktori procijenjeni i eventualno prognozirani na proizvoljnom horizontu u bu-
duénosti, oni se prikazuju na tromjese¢noj frekvenciji, $to daje F/. Brza procjena / prognoza BDP-a izvodi se
zatim kao obic¢na projekcija na konstruirane tromjesecne faktore:

E(y?| dostupna mjesecna informacija u trenutku brze procjene) = @ + BEY.

Uodimo da gornja OLS specifikacija ustvari svodi ovaj model na klasi¢an model premoscivanja. No, za
razliku od standardnih modela premos¢ivanja, u kojima se BDP dovodi u neposrednu relaciju tek s nekoliko
varijabla, ovdje je ostvarena veza izmedu BDP-a i potencijalno velikog broja dostupnih indikatora, reprezenti-
ranih dinamic¢kim faktorima.

2.3. MRGA

Ovaj se model upotrebljava u Hrvatskoj narodnoj banci od 2009. godine radi interne brze procjene tro-
mjesecnog rasta BDP-a i pokazao se robusnom alternativom standardnim modelima premos¢ivanja. Strukturno
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je model kombinacija dvaju opisanih modela. Preciznije, po uzoru na Schumacher i Breitung (2008.), nedo-
stajuce vrijednosti na kraju uzorka imputiraju se EM algoritmom’ te se zajednicki faktori procjenjuju meto-
dom glavnih komponenata (PCA), no brza se procjena analogno kao i u Giannone i dr. (2008.) konstruira
direktnom projekcijom na procijenjene faktore. Za razliku od prethodnih modela, mogu se procijeniti posebni
faktori iz podgrupa mjese¢nih varijabla — domace varijable, strane varijable i krediti, koji se zatim agregiraju na
tromjeseCnu razinu.

Pretpostavimo da se brza procjena temelji na dinamici N mjese¢nih indikatora X;= (x;i,...,.xir), zai=1,...,N
Cije se nedostajuce vrijednosti najprije imputiraju po opisanom EM algoritmu, ARIMA modelima ili sl. Nakon
toga iz mjese¢nih se indikatora s pomoéu PCA procjenjuju mjeseéni faktori fi, koji se agregiraju na tromjesec-
nu razinu i tako dobivaju tromjese¢ni faktori f¢. Zbog Cinjenice da objava BDP-a kasni za informacijom do-
stupnom iz mjese¢nih indikatora, tj. faktori su dostupni za razdoblja 1,...,7% a BDP za jedno razdoblje manje
—1,...,T—1, sljedeca jednadZzba premoscCivanja rabi se za prognozu / brzu procjenu stope rasta BDP-a:

ve=a+ B.ff+e’.

Pritom se parametri regresije procjenjuju na 1,...,(T“—1), dok se brza procjena, tj. BDP u T konstruira
kao:

E(2|Qr)=a+ B2 (4)

2.4. Referentni modeli (model slu¢ajnog pomaka i model premoscivanja)

Kvaliteta prognoza predstavljenih modela usporeduje se s prognozama dvaju referentnih modela. Prvi
model jest model slucajnog pomaka za stope promjene BDP-a i pretpostavlja:

ye =yl +¢&f

$to ujedno znadi da je prognozu tekuce stope BDP-a optimalno konstruirati kao prethodno ostvarenu stopu
rasta:

E(y21Q:) =y .

Osim modela slucajnog pomaka kao referentan rabi se i jednostavan model premoscivanja, u kojem se
stopa BDP-a objasnjava dinamikom fizi¢kog obujma industrijske proizvodnje, trgovinom na malo i proslim
vrijednostima BDP-a.* Nedostajuée mjesecne vrijednosti industrije i trgovine na kraju tromjese¢ja nadopunja-
vaju se na razliCite nacine, upotrebom zasebnih ARIMA modela ili pretpostavljanjem nultoga mjese¢nog rasta
serija.

7 Nedostajuce vrijednosti moguce je imputirati i alternativnim metodama, primjerice ARIMA modelima i sl.

8 Unutar ovog modela testirane su jos i specifikacije koje uklju¢uju dinamiku kredita i vanjskih indikatora (npr. kretanje EUROCOIN-a i vanjskotrgovin-
ski pokazatelji). Buduci da su ovi indikatori tek povremeno signifikantno objasnjavali dinamiku BDP-a, nisu ukljuceni u konac¢nu specifikaciju. S druge
strane, industrija i trgovina bitne su za kretanje BDP-a na cijelom promatranom uzorku.

Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesec¢nih indikatora
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3. Evaluacija modela za brzu procjenu

U ovom se poglavlju testira kvaliteta prognoza dobivenih na temelju predstavljenih modela za brzu pro-
cjenu. Pritom se za izraCun faktora uzima 41 vremenska serija koja reprezentira kretanja u trgovini, domacoj
industriji i gradevinarstvu, kreditnu aktivnost, financijski sektor, trziSte rada, indekse cijena, vanjskotrgovinske
pokazatelje, nominalni tecaj te pokazatelje ekonomske aktivnosti za glavne trgovinske partnere, tj. strani sek-
tor. Popis indikatora, izvori podataka i transformacije kojima su oni svedeni do stacionarnosti dani su u Do-
datku. Serije su sezonski prilagodene programom X12.

U analizi se primjenjuju konacni, revidirani podaci za razdoblje od 2000. do drugog tromjesecja 2013.
Pritom se uzorak, od 2000. do prvog tromjesecja 2006., rabi iskljudivo za procjenu faktora i ostalih parameta-
ra modela, a nakon toga, sukcesivnim dodavanjem novih mjese¢nih podataka i ponovnom procjenom modela,
konstruiraju se brze procjene za razdoblje od prvog tromjesecja 2006. do drugog tromjesecja 2013. Kako bi
se u obzir uzela Cinjenica da je recentna recesija znacajno utjecala na relacije izmedu primijenjenih indikatora
i opCe realne aktivnosti, rezultati se prikazuju na tri uzorka, najprije na cijelom uzorku od 2006. do drugog
tromjesecCja 2013. zatim i za dva karakteristi¢na razdoblja — prije i nakon pocetka recesije 2008. godine.

Modeli su parametrizirani tako da su na preduzorku najprije testirane specifikacije s razli¢itim brojem
faktora, nakon ¢ega su odabrani modeli koji zadovoljavajuée opisuju dinamiku BDP-a. Specifikacija Gianonne
i dr. (2008.) tako se temelji na tri dinamicka faktora i tri ortogonalna Soka u pripadajuéem VAR modelu. U
posebnoj se jednadzbi zatim BDP dovodi u relaciju s primijenjenim indikatorima s pomoc¢u samo jednog fak-
tora. Specifikacija Schumacher i Breitung (2008.) definirana je upotrebom triju faktora (glavne komponente).
Model MRGA dopusta razne specifikacije i stoga je testiran u dvije verzije. Prva verzija procjenjuje po jedan
faktor iz podskupina domacih odnosno stranih varijabla, koje zatim dovodi u relaciju s BDP-om.’ Druga verzi-
ja temelji se na ekstrakciji jednoga zajedni¢kog faktora iz skupine svih dostupnih indikatora. Model u kojemu
se konstruiraju zasebni faktori za pojedinu skupinu varijabla (primjerice domace, strane varijable, krediti i sl.)
nudi prognosti¢arima i okvir za uspjesniju prezentaciju prognoza (engl. storytelling device), dok korisnicima
prognoza omogucava identifikaciju glavnih generatora dinamike prognoza. Unato¢ tomu, nije jasno rezultira
li procjena zasebnih faktora pove¢anom preciznoscu brze procjene pa se to zeli testirati. Konac¢no, za svaku
od dvije verzije, definirani su modeli s tri nadina tretmana nedostajudih vrijednosti — s pomo¢u EM algoritma,
ARIMA procesa i procesa slucajnog pomaka. Primijenjeni model premoséivanja temelji se na dinamici trgovine
i industrijske proizvodnje. U modelima koji posebnom OLS specifikacijom dovode u relaciju BDP i mjesecne
indikatore (Giannone i dr., 2008. i MRGA), dopustamo dodavanje posebne konstante (dummy varijable) za
vrijeme recesije, dakle nakon treceg tromjesecéja 2008. Naposljetku, osim pojedinacnih modela testirana je kva-
liteta prognoza prosjeka pojedinac¢nih modela. Naime, u literaturi se Cesto nalazi da jednostavne kombinacije
prognoza pojedinih modela, u ovom sluéaju aritmeticka sredina, mogu dati preciznije prognoze od vecine, ili
katkad svih, upotrijebljenih modela."

U Tablici 1. evaluirani su rezultati brze procjene upotrijebljenih modela uz pretpostavku da za tromjesecje
za koje se konstruira brza procjena posjedujemo sve mjeseCne indikatore za sva tri mjeseca. Statistika kojom se
mjeri preciznost pojedinih modela jest RMSE (engl. Root Mean Squared Error), koja je prikazana relativno u
odnosu na naivni model slucajnog pomaka. Ako je na danom uzorku relativni RMSE nekog modela manji od
jedinice, taj je model na tom uzorku davao bolje prognoze od referentnog modela. Rezultati u tablici upucuju na
sljedece osnovne zakljuCke. Najprije, na svim poduzorcima faktorski su modeli znatno uspjesniji od naivnoga re-
ferentnog modela slucajnog pomaka, §to potvrduje pretpostavku da upotrijebljeni mjesecni indikatori posjeduju

9 U proslosti se za brzu procjenu BDP-a osim faktora iz grupe domacih i stranih varijabla, upotrebljavao i faktor iz skupine kredita, ¢ime se pokusala nagla-
siti vaznost koju je kreditni rast imao za Siru ekonomsku aktivnost u tom vremenu. S obzirom na pad korelacije kredita i BDP-a, u ovom je radu testirana
robusnija verzija koja takoder uzima u obzir dinamiku kredita, no na nacin da krediti ulaze u domadi faktor samo kao jedna od serija iz kojih se taj faktor
konstruira.

10 Vidi npr. Timmermann (2006.), Stock i Watson (2004.), Clemen (1989.) i Marcellino (2002.) o moguéim razlozima dobrih rezultata kombinacije pro-
gnoza.

Davor Kunovac i Borna Spalat
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iskoristivu informativnost koja pomaze pri procjeni BDP-a. Zatim, u gotovo svim slu¢ajevima faktorski su mo-
deli uspjesniji od regresija premoscivanja koje ukljucuju dinamiku trgovine na malo i industrijske proizvodnje.
To je bitan rezultat, koji pokazuje da je moguce uspjes$no iskoriStavati informativnost velikog broja serija unutar
faktorske analize. Sto se tie uspjeSnosti prognoza specifikacija pojedinih faktorskih modela, &ini se da su im
performanse vrlo sline, no male razlike ipak postoje. Tako model zasnovan na Kalmanovu filtru (Giannone i
dr., 2008.) daje marginalno bolju brzu procjenu od preostala dva modela u recesijskom razdoblju, dok model
MRGA daje najbolje projekceije u razdoblju prije recesije. Nadalje, ¢ini se da procjena zasebnih faktora iz pod-
grupa primijenjenih indikatora ne povecava preciznost brze procjene. Konacno, bitan je rezultat analize taj da
se uprosjeCivanje rezultata pojedinih modela u ovom slucaju isplati. Naime, prosjek pojedinih modela na svim je
promatranim poduzorcima davao rezultate koji su precizniji od rezultata svih pojedina¢nih modela.

Tablica 1. Evaluacija brze procjene BDP-a (potpun skup podataka)

_ 2006. - II. tr. 2013. 2006. - II. tr. 2008. lll. tr. 2008. — II. r. 2013.

MRGA (1 0,74 0,63 0,78
MRGA (2) 0,70 0,62 0,73
BM 0,84 1,05 0,75
Giannone i dr. 0,68 0,67 0,68
Schumacher-Breitung 0,82 0,78 0,84
Prosjek 0,66 0,60 0,68

Napomena: Prikazane su relativne RMSE statistike testiranih modela u odnosu na referentni model slu¢ajnog pomaka za cijeli uzorak te za razdoblja prije i poslije treceg
tromjesecja 2008. (koje oznacuje pocetak recesije). MRGA (1) oznaCuje model u kojem se konstruiraju domaci i strani faktori iz pripadajucih skupina varijabla, dok se MRGA (2)
temelji na faktorima izraCunatima iz skupine svih analiziranih varijabla. BM je model premoséivanija.

Izvor: IzraCun autora

Kada baza podataka nije potpuna, odnosno neki indikatori nisu poznati za sve mjesece u tromjesecju,
nedostajuce se vrijednosti tretiraju na neki od nacina ve¢ predstavljenih u tekstu. Kako bi se ilustrirale perfor-
manse modela za brzu procjenu u tom slucaju, simulira se rekurzivno brza procjena za jedan karakteristiCan
slucaj iz primjene. Naime, u svakom tromjesecju pretpostavlja se da su poznati svi podaci za prvi mjesec u tro-
mjesecju i djelomi¢no za drugi mjesec tromjesecja. Takva je dostupnost podataka tipicna krajem tromjesecja
za koje se konstruira brza procjena (vidi tablicu i raspored objave upotrijebljenih podataka u Dodatku). Pritom
Giannone i dr. (2008.) imputiraju nedostajuce vrijednosti unutar state space metodologije, dok Schumacher
i Breitung (2008.) primjenjuju EM algoritam. S druge strane, u modelu MRGA pri imputaciji nedostajucih
vrijednosti dopustaju se alternativni pristupi. Bududi da nije a priori jasno kako i u kojoj mjeri alternativne
metode nadopunjavanja nedostajucih vrijednosti utjeCu na rezultat, u tom su smislu testirana tri pristupa: s po-
mocu ARIMA modela za svaki indikator, pretpostavkom modela slu¢ajnog pomaka za svaku seriju te kona¢no
primjenom EM algoritma. Rezultati su prikazani u Tablici 2.

Tablica 2. Evaluacija brze procjene BDP-a (nepotpun skup podataka)

m Tretman nedostajucih vrijednosti 2006. - II. tr. 2013. 2006. - II. tr. 2008. I it 202z _231g

MRGA (1) model slu¢ajnog pomaka 0,80 0,77 0,81
MRGA (2) model slu¢ajnog pomaka 0,79 0,74 0,81
MRGA (1) ARIMA 0,78 0,68 0,81
MRGA (2) ARIMA 0,77 0,65 0,81
MRGA (1) EM algoritam 0,81 0,75 0,83
MRGA (2) EM algoritam 0,81 0,72 0,84
BM ARIMA 0,87 1,06 0,79
Giannone i dr. Kalmanov filtar 0,76 0,69 0,78
Schumacher-Breitung  EM algoritam 0,81 0,93 0,77
Prosjek 0,73 0,67 0,75

Napomena: Prikazane su relativne RMSE statistike testiranih modela u odnosu na referentni model slu¢ajnog pomaka za cijeli uzorak te za razdoblja prije i poslije tre¢eg
tromjesecja 2008. (koje oznacuje pocetak recesije). MRGA (1) oznaCuje model u kojem se konstruiraju domaci i strani faktori iz pripadajucih skupina varijabla, dok se MRGA (2)
temelji na faktorima izraCunatima iz skupine svih analiziranih varijabla. BM je model premoséivanija.

Izvor: IzraCun autora

Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesecnih indikatora



Usporedba rezultata iz tablica 1. i 2. namece osnovni zakljucak da su prognoze zasnovane na sva tri mje-
seca u tromjesecju (Tablica 1.) nesto bolje od onih zasnovanih na uzem skupu informacija (Tablica 2.). Nada-
lje, strategija nadopunjavanja nedostajucih vrijednosti primijenjena za model MRGA nije bitno utjecala na kva-
litetu prognoza. Naime, ARIMA modeli dali su tek marginalno bolje rezultate nego preostale strategije. Ostali
su rezultati u kvalitativnom smislu identi¢ni onima kada se upotrebljava puna baza podataka (Tablica 1.). Po-
novo se pokazalo da se uprosjeivanje rezultata pojedinih modela isplati u brzoj procjeni.

4. Mjesecni indikator realne gospodarske aktivnosti

U sredistu je ovog rada problem brze procjene realne aktivnosti upotrebom veceg broja mjesecnih indika-
tora. No ovo poglavlje upucuje na to da se primijenjena metodologija moze upotrijebiti i u druge svrhe, izmedu
ostalog za izracun dinamike BDP-a na mjese¢noj razini.

Neki od ovdje predstavljenih modela omogucavaju izravnu procjenu BDP-a na mjese¢noj frekvenciji. Pri-
mjerice, direktan koristan rezultat modela iz Schumacher i Breitung (2008.) jest (standardizirana) mjeseéna
stopa BDP-a. S druge strane, struktura modela MRGA na temelju dinamike velikog broja indikatora omogu-
¢ava izraCun mjesecne stope BDP-a u odnosu na isti mjesec prethodne godine." Radi usporedivosti u nastavku
¢emo konstruirati mjeseénu stopu rasta BDP-a u odnosu na isti mjesec prethodne godine s pomocu navedenih
dviju metodologija.

Modelom MRGA povezuje se dinamika velikog broja indikatora i BDP-a jednostavnom jednadzbom pre-
moscivanja na tromjeseénim podacima, Cije parametre @ i 8 procjenjujemo OLS metodom. Treba najprije uo-
Citi da se uvrStavanjem mjesecnih faktora f; u jednadzbu premoséivanja konstruira aproksimativna mjeseéna
stopa rasta BDP-a u odnosu na isti mjesec prethodne godine:
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Slika 1. Modelski konstruiran mjese¢ni BDP
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Napomena: Slike prikazuju godi$nje stope rasta BDP-a (na mjese¢noj razini) izracunate modelima MRGA i Schumacher-Breitung te ostvareni rast tromjese¢nog BDP-a. Ostvareni
BDP prikazan je na mjese¢noj razini tako da je za svaki mjesec u pojedinom tromjesecju prikazana godisnja stopa rasta ostvarena u tom tromjesecju.
Izvor: Izraun autora

11 Za razliku od prethodne dvije analize, Gianonne i dr. (2008.) agregiraju mjesecne podatke na tromjeseénu razinu tako da nije moguce direktno oditati
mjeseénu dinamiku rasta BDP-a. Mjese¢ne su serije transfomirane tako da odrazavaju rast u trenutatnom tromjeseéju u odnosu na prethodno. Na taj
nacin posljednji mjesec u tromjesecju odrazava tromjesecni rast serije. No alternativnom transformacijom indikatora iz kojih se izra¢unavaju dinamicki
faktori mozZe se izracunati i mjese¢na dinamika BDP-a.



Ova serija ima dobro svojstvo da je njezin prosjek unutar svakog tromjeseéja jednak (procijenjenoj) tro-
mjeseCnoj stopi BDP-a izracunatoj na temelju projekcije (4). Ta se konstrukcija temelji na pretpostavci da se
mjesecni faktori agregiraju na tromjese¢nu razinu uprosjecivanjem njihovih vrijednosti unutar svakog tromje-
seCja.

Slika 1. prikazuje mjesecne serije rasta BDP-a u odnosu na isti mjesec prethodne godine dobivene opi-
sanim modelima.'> Ove su serije prikazane zajedno s ostvarenim godi$njim stopama BDP-a. Slika pokazuje da
konstruirane serije blisko prate dinamiku tromjese¢nog BDP-a. No pritom su podloZzne kratkotrajnim fluktu-
acijama koje nisu nuzno bitne za dinamiku poslovnog ciklusa, tj. za frekvencije serije koje odreduju kretanja
u srednjem i dugom roku. Za razliku od toga, primjerice indikator EUROCOIN konstruiran je tako da izolira
signal iz BDP-a koji je bitan jedino za kretanje u srednjem i dugom roku, dok kolebljiva kretanja u kratkom
roku velikim dijelom ignorira. Unato¢ tomu, dinamika BDP-a na mjese¢noj bazi dovodi u neposrednu vezu
kretanja primijenjenih indikatora i BDP te kao takva omogucava detaljan uvid u izvore kolebljivosti sluzbene
statistike nacionalnih ra¢una. Osim toga konstruirane serije mogu u kvantitativnim analizama posluZiti kao
kvalitetan reprezentant realne aktivnosti na mjese¢noj frekvenciji.

5. Zakljucak

U ovom je radu testirano u kojoj mjeri dostupni mjese¢ni ekonomski indikatori pomaZu u procesu brze
procjene BDP-a. U tu svrhu na podacima relevantnima za kretanje domaceg BDP-a rekurzivno je konstruirana
brza procjena zasnovana na faktorskim modelima prikazanima u Gianonne i dr. (2008.) te Schumacher i Brei-
tung (2008.) i na modelu MRGA predstavljenome u ovom radu. Upotrijebljeni se modeli u prvom redu razli-
kuju po nacinu na koji tretiraju nedostajuce vrijednosti primijenjenih mjese¢nih indikatora, koji zbog razli¢itih
rasporeda objave nisu svi dostupni za isto razdoblje. Evaluacija rezultata modela upucuje na sljedece osnovne
zakljucke. Faktorski modeli zasnovani na dinamici Sirokog skupa varijabla, u smislu srednje kvadratne pogreske,
daju bolju brzu procjenu od one zasnovane na naivnom modelu slu¢ajnog pomaka, kao i od procjene utemeljene
isklju¢ivo na dinamici trgovine na malo i industrijske proizvodnje. Drugim rije¢ima, faktorski se modeli ¢ine kao
dobar metodoloski okvir kojim se sintetizira informacija dostupna u velikom broju dostupnih indikatora. Pritom
razlike medu pojedinim faktorskim modelima postoje, no one nisu od presudnog znacenja.

Bitan je nalaz analize da se kombiniranje informacije dostupne u pojedinim modelima u slucaju brze pro-
cjene isplati. Naime, prosjek rezultata pojedinih modela redovito je rezultirao preciznijom brzom procjenom
od one dobivene na temelju pojedinih modela. Taj je rezultat vjerojatno posljedica ¢injenice da uprosjeciva-
nje rezultata pojedinih modela smanjuje vjerojatnost pojavljivanja izrazito velikih pogreSaka pri brzoj procjeni
BDP-a. Osim toga, ako nije lako jednoznacno odabrati jedinstveni najbolji model u smislu RMSE statistike,
dobar je izbor racunati prosjek modela.

Primijenjeni metodoloski okvir takoder omogucava i izraCun stope rasta BDP-a na mjese¢noj razini. Tako
su u ovom radu konstruirane i prikazane mjesecne serije stope rasta BDP-a za Hrvatsku zasnovane na kretanju
velikog broja dostupnih mjeseénih indikatora. Mjeseéna dinamika realnog BDP-a moze biti korisna nosiocima
ekonomskih politika, Siroj javnosti te pri empirijskim istrazivanjima kao reprezentant realne aktivnosti na mje-
se¢noj frekvenciji.

Ovaj rad na tragu srodne literature takoder pokazuje da se informacija dostupna u velikom broju dostup-
nih ekonomskih indikatora moze dovesti u vezu sa sluzbenom statistikom nacionalnih ra¢una pod metodolos-
kim okvirom faktorskih modela. lako je u ovom radu pozornost posveéena dvjema aplikacijama metodologije
— brzoj procjeni BDP-a i izraCunu mjese¢nog indikatora BDP-a, metodologija omogudava i Siru primjenu.

12 Dvije slike nisu izravno usporedive zato §to je prva slika izraCunata na temelju modela na originalnom BDP-u, a druga na desezoniranome.



12

DODATAK

Dodatak

Mjesecni indikatori i pripadajuce transformacije

Ime serije Izvor podataka Olbfe lovief Sizdaare: nalon
j p isteka mjeseca)

Prosje¢na vrijednost CROBEX-a
Mijesecni prosjek srednjeg te¢aja kune prema euru

Mijesecni prosjek srednjeg tecaja kune prema americkom
dolaru

Jednogodisnji EURIBOR

Tromjesec¢ni EURIBOR

Prosjec¢na mjesecna cijena CDS-a za Hrvatsku

Indikator realne aktivnosti eurozone Eurocoin

Indeks ekonomskog raspoloZenja (Europska unija)
Indeks ekonomskog raspoloZenja potroSaca (eurozona)
Ukupni krediti

Indeks potrosackih cijena — ukupno

Indeks proizvodackih cijena industrije

Registrirana nezaposlenost

Indeks industrijske proizvodnje — ukupno

Indeks industrijske proizvodnje — energija

Indeks industrijske proizvodnje — intermedijarni proizvodi
Indeks industrijske proizvodnje - kapitalni proizvodi
Indeks industrijske proizvodnje - trajni proizvodi

Indeks industrijske proizvodnje — netrajni proizvodi
Indeks industrijske proizvodnje - rudarstvo i vadenje
Indeks industrijske proizvodnje - preradivacka industrija

Indeks industrijske proizvodnje — opskrba elektricnom
energijom

Turizam — dolasci
Turizam — nocenja

Ukupna zaposlenost

Broj zaposlenih u pravnim osobama - financijske djelatnosti

Broj zaposlenih u pravnim osobama - usluzne djelatnosti
Porez na dodanu vrijednost

Indeks prometa od trgovine na malo

Uvoz

Izvoz

Uvoz (bez brodova i nafte)

Izvoz (bez brodova i nafte)

Indeks industrijske proizvodnje — Austrija
Indeks industrijske proizvodnje — Njemacka
Indeks industrijske proizvodnje — Madzarska
Indeks industrijske proizvodnje - Italija
Indeks industrijske proizvodnje - Slovenija
Indeks obujma gradevinskih radova

Prosje¢na realna bruto placa

Zagrebacka burza

HNB
HNB

http://www.euribor-rates.eu/
http://www.euribor-rates.eu/
Bloomberg

CEPR, Banca D'ltalia
Eurostat

Eurostat

HNB

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DZS

DzS

DZS
DZS
DZS
DZS
DZS
MFIN
DZS
DZS
DZS
DZS
DZS
Eurostat
Eurostat
Eurostat
Eurostat
Eurostat
DZS
DZS

0 tjedana
0 tjedana X X
0 tjedana X X
0 tjedana X
0 tjedana X
0 tjedana X X
0 tjedana X
0 tjedana X X
0 tjedana X
1 tjedan X X
2 tjedna X X
2 tjedna X X
~ 3 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna (prvi rezultati) X X
4 tjedna (prvi rezultati) X X
4 tjedna (prvi rezultati) X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
4 tjedna X X
5 tjedana (prvi rezultati) X X
6 tjedana (prvi rezultati) X X
6 tjedana (prvi rezultati) X X
6 tjiedana X X
6 tjedana X X
6 tjiedana X X
6 tjiedana X X
6 tjedana X X
6 tjiedana X X
6 tjiedana X X
8 tjedana X X
8 tjedana X X
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legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti Sto krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Uredni$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvaceni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedec¢e publikacije:

Godisnje izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
novCanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjes¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
novCanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

TehniCke biljeske
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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