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Introducere

Rolul modelelor cu factori comuni dinamici (DFM)

@ In vederea estimirii PIB, adaugarea in modelele structurale conventionale
(tip VAR) a informatiei cuprinse intr-un numdr ridicat de indicatori corelati
cu activitatea economica ridica o serie de probleme de parcimonie

@ definirea relatiilor de cauzalitate
@ precizia testelor de bonitate a modelului

@ Ipoteza de bazd a DFM: corelatiile dintre variabilele ce caracterizeaza un
sistem economic pot fi explicate suficient de bine (d.p.d.v. statistic) de
cativa factori comuni ortogonali (3 sau 4), acestia putand fi ulterior folositi
ca regresori pentru modelarea oricérei variabile din sistem (ex. PIB, inflatie).

@ Literatura : Sargent si Sims (1977), Engle si Watson (1981), Quah si Sargent

(1993), Forni, Hallin, Lippi si Reichlin (2000, 2005), Stock si Watson
(2002a,2002b)

@ Estimare (nowcast) si prognoza (forecast) a PIB in cadrul:
@ European Central Bank: Angelini, Baribura si Riinstler (2008),
Barhoumi et al (2008), Jakaitiene A. si Dées (2009)
@ Deutsche Bundesbank: Breitung si Eickmeier (2005), Schumacher si
Breitung (2006)
@ Banca d’Italia, CEPR: Altissimo et al (2006).
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Evolutia modelului cu factori comuni Versiunea statica
Versiunea dinamica (DFM)

@ Modelul cu factori comuni in varianta statici este:

;= Biaf1+ Biafo+ ...+ Bigfa+e, i=1...n

9 Proprietate: ortogonalitatea factorilor si a erorilor => X x = 83’ + e
@ Discutie: interpretarea factorilor
@ Pentru ¢ = n, modelul cu factori comuni este echivalent cu analiza
componentelor principale.
o Proprietate: ©x = P diag[\;] P', P'P=1In, fi=37_1pij T;
@ Varianta explicata de componente:

) e N Var(f) _ N
Zi Var(z;) = ; Var(fi); Z;’L Var(z;) B Z?)‘Z

@ Coeficientii factorilor: 8= (\/Xﬁl, e \/S\qﬁq)



Evolutia modelului cu factori comuni Versiunea statica
Versiunea dinamica (DFM)

Exemplu (simplist) de estimare a modelului static (n = 15,7 = 41,q = 3):

Contributiile factorilor la descompunerea variantei pentru fiecare variabila
Varianta explicata de factori: F1:38), F2:18%, F3:9%

Variabila | Factorl Factor2 Factor3 | Total | Specificitate
PIB | 0.78 0.05 0.00 | 0.83 | 0.17
M1 | 0.77 0.07 0.06 | 0.90 | o0.10
Depozite ON | 0.72 0.04 0.04 | 0.80 | 0.20
PIB EA16 | 0.68 0.15 0.00 | 0.83 | 0.17
Importuri b. int. | 0.52 0.18 0.00 | 0.70 | 0.30
Prod. muncii | 0.37 0.30 0.15 | 0.82 | 0.18
Numerar | 0.35 0.18 0.06 | 0.58 | 0.42
Prod. Ind. | 0.30 0.10 0.16 | 0.56 | 0.44
Somaj | 0.03 0.82 0.06 | 0.91 | 0.09
Dobanda credite | 0.05 0.63 0.28 | 0.95 | 0.05
ROBOR ON | 0.06 0.58 0.29 | 0.93 | 0.07
Numar angajati | 0.28 0.16 0.40 | 0.84 | 0.16
ULC | 0.00 0.21 0.26 | 0.47 | 0.53
Exporturi mat. pr. | 0.14 0.01 0.15 | 0.30 | 0.70
Cheltuieli publice | 0.00 0.04 0.00 | 0.04 | 0.96

@ Variabilele sunt grupate conform factorului determinant.

@ Analiza evidentiaza specificitatea ridicatd a cheltuielilor publice si a
exporturilor de materii prime (varianta explicatd de factori este mica).



Evolutia modelului cu factori comuni Versiunea statica
Versiunea dinamica (DFM)

@ Modelul cu factori comuni dinamici este
zi,t:Xi,t+£i,t7 i=1...n

Xit = bi 1 (L) f1,e +bi2(L)fo,t + o+ by g (L) fo,t
@ Discutie: analogia cu modelele state space

@ Prognoza (si estimarea) componentei comune (Forni et al (2005))

n
. _ h
Xi, T+h|T = Z SQn.ij * TiT
=1

™ SQZ,ij = I‘iihZ; (ZnFZOZ;L) ! Zp, unde th este matricea de
covariantd a componentelor comune ”primare”.

@ Pentru obtinerea SQ, se apeleaza la analiza spectrald a componentelor,
cu avantaje atunci cand factorii comuni influenteaza variabilele in
maniera eterogena.
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Versiunea dinamic
Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamic
Revizuirea proiect

1nea statica

pecificatia completa

lor

Datele utilizate

@ Interval: 2000 Q1 - 2011 Q1, data limita 15.03.2011

@ Seriile sunt transformate la frecventd trimestriald (inclusiv pentru trimestru
incomplet).

@ Seriile incomplete sunt estimate cu filtrul SQ, fixand h = 0.

Variabilele (58), introduse in general ca rate de crestere, pot fi grupate
astfel:

@ BASE: PIB si componentele acestuia (6), componentele inflatiei (4),
mediul extern (4)

Balanta de pliti si pozitia investitionald (13)

Agregatele monetare (5)

Indicatorii financiari (6)

Piata muncii (8), productia industriala (2)

Cifra de afaceri (4)

Indicatorii de incredere (6)

¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢

pecificatii alternative, 2011Q1



Factorul determinant

F3

F2

Versiunea statica

siunea dinamica, specificatia completa
Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamica, specificatii alternative, 2011Q1
P p T 1
Revizuirea proiectiilor
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activitatea economici, conditiile monetare (+interactiune)

100%

Varianta explicata de c

ei 3 factori

@ Modelul cu 3 factori comuni (statici) explicd aproximativ 70% din

variabilitatea datelor (esantion 2005Q2 - 2010Q3).

@ Variabile precum cheltuielile publice sau inflatia au un grad de specificitate

ridicat.

7/14



Versiunea statica

Versiunea dinamica, specificatia completa
Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamica

Revizuirea proiectiilor

Estimari ale PIB pentru perloada 2005Q1-20110Q1. Prognoza pentru 2011Q2.
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@ In perioada 2007Q4-2009Q3, pe fondul unor variatii semnificative ale ratelor
de crestere ale PIB, erorile de estimare sunt in general mari.

@ Valorile obtinute pentru 2011Q1 si 2011Q2 indica o revenire moderata a
cresterii economice, cu intervale de incredere asimetrice.

specificatii alternative, 2011Q]1



Versiunea statica

Versiunea dinamica, specificatia completa
Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamica

Revizuirea proiectiilor

Estimari ale PIB pentru perloada 2005Q1-20110Q1. Prognoza pentru 2011Q2.

specificatii alternative, 2011Q]1

T T
—o—Crestere tnmestrlala PIB (procente da(e Martie 2011)

© Estimare/Prognoza crestere trimestriala PIB cu modelul DFM
© Estimare/Prognoza crestere trimestriala PIB cu modelul AR(2)
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@ Erori mai mici (in medie cu 0.3 p.p.) pentru DFM vs. AR(2).

@ In paralel cu desfagurarea recesiunii, DFM are o capacitate de adaptare mai
rapida a estimarilor; de asemenea, se noteaza stabilitatea mai mare a
estimarilor fatd de modelul univariat.
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Versiunea statica

Versiunea dinamica, specificatia completa
Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamica

Revizuirea proiectiilor

Contributiile grupurilor de variabile si a mediei pe termen lung la proiectiile PIB

mmmmm BASE= output+ cpi + extern [ bop, bcom. C——monetare
s financiare [ piata muncii === cifra afaceri
Emm indicatori incredere —r 'Media pe termen lung === Proiectia PIB

2007Q2
200703
2007Q4
200801
200802
200803
200804
200901
200902
200903
200904
201001
201002
201003
201004
201101
201102

g

Pana in 2008Q3, abaterile de la media pe termen lung au fost minore.
Ulterior, descompunerea diferentelor fatd de medie indica importanta

relativa a variabilelor BASE, balantei de plati si pozitiei investitionale,
agregatelor monetare si indicatorilor de incredere.
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specificatii alternative, 2011Q]1



Versiunea statica

Versiunea dinamica, specificatia completa

Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamica
Revizuirea proiectiilor

specificatii alternative,

2011Q1
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@ In anii 2007 si 2008 factorii comuni explicd intre 20% si 40%
PIB.

@ Incepand cu anul 2009, cresterea corelatiilor intre seriile observate au ca
efect dublarea capacitatii factorilor in explicarea variantei PIB.

din varianta
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Introducere
Evolutia modelului cu factori comuni

Aplicatie pentru Romaéania

Sumar si concluzii

BASE=
output+ BASE +

cpi bop,

Exercitiu: T=2011Q1 +extern  bcom

0.4 0.8

1.4 1.5

-0.3 -0.5

0.8 0.9

1.9 1.7

-0.8 -0.6

Mean Absolute Deviation Error (NTF(T)) 1.2 1.3

Mean Absolute Deviation Error (NTF(T+1)) 13 174
Ponderi calcul medie NTF (T) 11.9% 10.5%
Ponderi calcul medie NTF (T+1) 12.5% 11.6%

Versiunea statica

Versiunea dinamica, specificatia completa
Versiunea dinamica, specificatii alternative, 2011Q1
Revizuirea proiectiilor

Specificatii alternative

ASE +  BASE + Medie cu
BASE +  BASE + piata cifrs Medie | ponderi
monetare financiare muncii  afaceri ALL simpla MADE
0.3 0.7 0.7 0.0 0.3 0.3 0.4 0.
1.2 1.5 1.7 1.2 0.7 0.6 1.2 1.2
-0.4 -0.1 0.0 -0.7 -0.8 -0.8 -0.5 -0.5
0.7 0.9 0.8 0.5 0.7 0.6 0.7 0.7
2.0 2.0 1.8 1.5 1.4 7.2 1.7 1.7
-0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.9 N -0.8 -0.8
1.1 1.2 1.3 1.0 1.1 0.9
i3 13 13 12 13 7.2
12.8%  11.6%  11.2% 13.7% 13.0% 15.2%
12.5%  12.3% 12.3% 12.9% 12.1% 13.8%

a
-0.5 a 2 y: =
10 = = a a 2 = a
B BENTF (T) EINTF (T+1) a
e = - P I,
E mita inf./sup. NTF(T) 2 Limita inf./sup. NTF(T+1) Py ponderi
20
BASE= BASE + bop, BASE + BASE + BASE + BASE + cifra BASE + ALL
output+  cpi bcom. monetare financiare  piata muncii afaceri confid. indic.
Foiorn

Nota: Limitele intervalelor de incredere sunt egale cu pe

rcentilele 5% - 95% ale distributiei Bootstrap.

@ Variabilele din grupul balantei de plati, al indicatorilor financiari si al pietei

muncii au un efect pozitiv (inclu

siv restringerea intervalelor de incredere)

asupra estimérilor aferente exercitiului 2011Q1.

@ Specificatia completd (58 variabi

le) este cea mai precisa.
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Introducere iunea statica
Evolutia modelului cu factori comuni unea dinami specificatia completa
Aplicatie pentru Romaéania Versiunea dinamica, specificatii alternative, 2011Q1
Sumar si concluzii Revizuirea proiectiilor

% Contributia grupurilor de variabile si a mediei pe termen lung la revizuirea prognozelor
0.1 q
04 P — - — -
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1
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@ Revizuirea prognozelor este sustinuta in principal de reevaluarea
coeficientilor variabilelor din grupul pietei muncii si agregatelor monetare,
precum si de revizuirea unor serii din grupul indicatorilor de incredere (ex. a
consumatorilor) si a balantei de pliti (ex. transferurile curente).

@ Revizuirile au fost in continud diminuare.
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Sumar si concluzii

@ DFM sunt utile in aplicatiile de modelare ce au ca set informativ un numar
mare de variabile. Cea mai des intalnita aplicatie a DFM in cadrul Bancilor
Centrale este estimarea si prognoza pe termen scurt a PIB prin includerea in
model a unei suite de indicatori corelati cu activitatea economica.

@ Rezultatele pentru Roménia (perioada vizata 2007-2010):

@ Pana in 2008Q3, abaterile estimarilor de la media pe termen lung au
fost reduse.

o In paralel cu desfagurarea recesiunii, descompunerea diferentelor fata
de medie subliniaza importanta variabilelor BASE, a balantei de plati
si pozitiei investitionale, a agregatelor monetare si a indicatorilor de
incredere.

@ De asemenea, incepand cu anul 2009, capacitatea factorilor de
explicare a variantei PIB creste semnificativ. Astfel, valorile estimate
ale PIB prin modelul DFM inglobeaza rapid noile evolutii ale
variabilelor observate.
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