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Kratkodoby odhad realneho exportu (Nowcasting exportu)

Predkladany komentar je dalsim v rade nowcastovacich komentarov, ktorymi
pribliZujeme spésob modelovych odhadov medzistvrtrocného tempa rastu HDP*
a jeho jednotlivych komponentov’. Vysledky jednotlivych nowcastingov nie st
oficialnou predikciou NBS. Predstavuju modelovu koncentraciu viacerych
pozorovanych statistik do konkrétnej hodnoty, ktoru ako technicky odhad
pravidelne zverejriujeme v Mesacnom bulletine NBS a konfrontujeme s aktualnou
prognozou NBS a zverejriovanymi udajmi Statistického uradu SR.

Ciel'om (v poradi tretieho) nowcastovacieho komentara je pribliZit’ sp6sob, akym
odhadujeme rast redlneho exportu na najbliZsie zverejriovany stvrtrok (teda
zverejiovanu stvrtrocnu struktdru HDP). Export ako sucast’ HDP vystupuje v
metodike ESA 2010. Metodika statistiky zahranicného obchodu, ktora meria
prechod tovaru cez hranice, uz na tieto ucely nepostacuje, pretoZe prestala
odrazat’ zmeny vlastnictva tovaru vzhladom na globalizaciu (rozsirujucim sa
obchodovanim medzi majetkovo prepojenymi firmami v réznych krajinach sa
vliastnik nemeni, napriek tomu objemy cezhranicného obchodu narastajiu). Aj ked’
cezhranicny export tovarov je paradoxne jednym z najcerstvejsich hard udajov
o ekonomike, jeho vypovedacia schopnost’ je na ucely HDP obmedzena.
Narodnému exportu, ktory bude sucastou HDP, chyba do konecného vysledku
este zopar dalsich neznamych, najma vyvoz sluzieb a zapracovanie vyvoznych
cien do cezhranicnej Sstatistiky. Testovanie ukadzalo, Ze medzi najlepsie
vysvetlujice premenné narodného exportu patri kombinacia priemyselnych
statistik za Nemecko, Cesko a Slovensko s dérazom na nové objednavky a export
slovenskych automobiliek. V priebehu stvrtroka pouzZivame pre nowcasting
exportu s réznym horizontom tri rozne rovnice.

Vzt'ah mesaénych exportov zo Statistiky zahraniéného obchodu (S$ZO) a
stvrt'rocného ESA exportu

V obdobi 2004-2008 zodpovedal sucet mesacnych objemov v priemere 90 % Stvrtro¢ného
nominalneho exportu podla metodiky ESA 2010. V rokoch 2009 a 2010 doslo k znizeniu
rozdielov medzi tymito druhmi dat. Od roku 2010 predstavuje sucet mesacnych
objemov priemerne 94 % stvrtrocného nominalneho exportu. Podiel obidvoch
Casovych radov sa teda v ¢ase meni. Obdobné plati aj pre realny export. V obdobi 2004-
2008 zodpovedal sucet mesacnych objemov v priemere 83 %, od roku 2010 zodpoveda

! Nowcasting HDP zverejfiujeme pravidelne do 20. dfia v mesiaci na http://www.nbs.sk/sk/menova-
politika/modelovy-odhad-hdp-nowcasting podla postupu opisaného v komentari:
http://www.nbs.sk/ img/Documents/ komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29 Nowcasting HDP.pdf

2 7 komponentov HDP bol uZ zverejneny nowcasting stikromnej spotreby:
http://www.nbs.sk/ img/Documents/ komentare/2014/224 HDP kratkodoba%20pgn%20C Rychly%20komentar

-pdf

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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v priemere 92 9% stvrtrocného realneho ESA exportu. Priemerna absolUtna
medzistvrtrocna zmena podielu mesacnych a stvrtrocnych tUdajov je od roku 2010 cca 1 p.b.
so smerodajnou odchylkou 0.8 p.b.

Mesacné vykaznictvo $ZO systematicky podhodnocuje ESA export najmé preto, ze
mesacné statistiky o exporte nezahifiaju vyvoz sluzieb. Podiel sluzieb na
celkovom exporte naviac nie je v case stabilny. Podhodnotenie redlneho exportu
v 2014Q1 dosiahlo 9.7 %, zatial' ¢o v 2014Q4 to bolo iba 7.3 %. Tieto, ale aj dalSie
skutonosti® (ktorakol'vek z nich, vratane vplyvu nerezidentov, dokédZe vyrazne odchylit’
tempo narodného exportu od cezhranicného exportu) maju za nasledok obmedzeni
vyuzitel'nost’ mesacnych udajov pri nowcastingu a predikcii medzistvrt'rocného
tempa rastu realneho exportu vchadzajiceho do HDP. Systematickej chybe sa mozno
vyhnut' pouzitim korekéného faktora, ktory bude podielom ESA exportu a suctu mesacnych
Udajov (ide o prevratend hodnotu podielu z grafu ¢.1). Aj po prenasobeni mesacnych
udajov priemernou, resp. poslednou znamou hodnotou korekcného faktora
zostava dana predikcia kvoli jeho nestabilite zat'azena znacnou mierou neistoty.
V pripade realneho exportu a pouziti poslednej znamej hodnoty korekéného faktora pre
nowcasting medzitvrtroného tempa rastu, Ze v aktudlnom Stvrtroku dosiahneme® od roku
2011 po sucasnost’' RMSE 1.16 p.b. a MAE 0.9 p.b., zatial' ¢o pri vyuziti priemernej hodnoty
faktora za predchadzajlci rok dosiahneme v rovnakom intervale RMSE 1.14 p.b. a MAE 0.94
p.b. Vznika tu teda priestor pre modelovanie realneho exportu s vyuzitim inych
indikatorov.

Graf 1: Podiel su¢tu mesacnych objemov SZO na celkovom redlnom ESA exporte v danom
Stvrtroku
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zmena podielu, readlny export (prava os) = podiel, redlny export (lava os)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

3 Mesacna Statistika zahrani¢ného obchodu zachytdva cezhrani¢ny export tovarov. Stvrtroény ESA export
v narodnych uctoch obsahuje export sluzieb + export tovarov (cezhraniCny objem, upraveny najma o aktivne
zu$l'achtenie, nerezidentov registrovanych v SR na Ucely DPH, nerezidentskych pracujlcich a turistov) + Seda
ekonomika. Rozdiely medzi mesacnym a StvrtroCnym exportom v redlnom vyjadreni vznikaju aj pouzitim réznych
deflatorov, pricom mesacny export je deflovany PPI na export a Stvrtrocny deflatorom exportu.

4 UvaZujeme situdciu, ked' st vzdy véetky tri mesaéné hodnoty redlneho exportu za dany Stvrtrok dostupné.
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Modelovanie realneho exportu s vyuzitim mesacnych indikatorov

Nasim cielom je mesacne predikovat’ Stvrtrolne vykazovany redlny ESA export, a to
pomocou roznych indikatorov s mesacnou periodicitou. Preto vysvetlovani premennd,
vykazovanu za Stvrtrok, aproximujeme na mesacné Udaje tak, aby sucet mesacnych hodnét
SZO exportu zodpovedal Stvrtrocnému objemu ESA exportu. Vysvetl'ovana premenna,
rovhako ako yysvetl'ujt’:ce premenné potom v ekonometrickych modeloch
vystupuja ako klzavé medzistvrt'rocné rasty. Vysledkom jednotlivych ekonometrickych
modelov je predikcia exportu za cely stvrt'rok, t.j. Udaj, ktory prognézuje NBS.

Ide nam najma o predikciu medzistvrtro¢nej dynamiky redlneho exportu na najblizsi
stvrt'rok, pre ktory este nie je skutocna hodnota znama. Odhadli sme preto
ekonometrické rovnice, do ktorych vysvetl'ujiice premenné vstupuji s urcitym
oneskorenim, tak aby bolo mozné vypocitat' predikciu s danym horizontom. Casovo je
dostupnost’ predikcie dana dostupnost'ou publikovanych hodnot vysvetl'ujicich
premennych. Ak napriklad model pracuje s vysvetl'ujucimi premennymi s oneskorenim nula
mesiacov (NC model, vid' nizSie), vstupuji do modelovej rovnice premenné vypovedajlce
o poslednom mesiacu prognézovaného Stvrtroku. Tieto hodnoty ale mézu byt publikované
s oneskorenim jeden az dva mesiace po skonCeniu tohto mesiaca (a zaroven
progndzovaného Stvrtroka), ¢o ma dopad na dostupnost’ predikcie v ¢ase.

Model s horizontom predikcie dva mesiace (FC2) pracuje s premennymi s ¢asovym
omeskanim dva a tri mesiace:

Xt,' - f(IPt_Z,IPt_3,CMExpt_2, DEmant_z)

Ako vysvetlujuce premenné tu figuruji: index priemyselnej produkcie SR (7P), export
automobiliek (CMExp) deflovany exportnymi cenami priemyselnych vyrobcov vo vyrobe
dopravnych prostriedkov a index priemyselnej vyroby v Nemecku (DEman). Model dosahuije
(korigovany) koeficient determinacie 55 % (52 %). Na intervale 2011Q1-2015Q2 dosahuje
rekurzivna out-of-sample predikcia modelu RMSE 2.08 p.b. a MAE 1.58 p.b. Predikcia modelu
nahodnej prechadzky, ktory vyuziva mesacnych statistik SZO, na tomto predikénom
horizonte dosahuje RMSE 2.35 p.b. a MAE 1.87 p.b. Modelova rovnica FC2 teda poskytuje
spolahlivejSiu predikciu ako datovy pristup.

Model s horizontom jeden mesiac (FC1) pracuje s premennymi s ¢asovym omeskanim
jeden mesiac a viac:

X; = f(CZman;_1,CZman;_,, DEman;_,, DEman;_z, CMExp;_,,0bj;_1)

Subor vysvetl'ujucich premennych je oproti predchadzajucemu modelu rozsireny o index
priemyselnej vyroby v CR (CZman) a objem novych objednavok slovenskych automobiliek
(0bj). Z mnoziny vysvetlujucich premennych naopak vypadol index priemyselnej produkcie
SR (ZP). Model dosahuje (korigovany) koeficient determinacie 68 % (65 %). Na horizonte od
roku 2011 do sucasnosti dosahuje modelova predikcia RMSE 1.95 p.b. a MAE 1.46 p.b.
Pristup zaloZzeny na SZO dosahuje RMSE 1.85 p.b. a MAE 1.55 p.b. Spolahlivost' oboch
pristupov je porovnatelnd. Vyhodou modelového pristupu ostava schopnost’ interpretovat’
zmeny predikovanej hodnoty s pomocou vysvetl'ujucich premennych.

Nowcast model (NC) pracuje s hodnotami vysvetlujucich premennych (indexy
priemyselnej produkcie v SR, CR a Nemecku, export slovenskych automobiliek) za dany
mesiac a za predchadzajlce mesiace:

X: = f(UP;_q, CZman,_q, CZman;_,, DEman;_,, DEman;_3, CMExp;, CMExp;_»)
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Model dosahuje (korigovany) koeficient determinacie 74 % (70 %). Od 2011Q1 do 2015Q2
dosahuje modelova predikcia RMSE 1.93 p.b. a MAE 1.45 p.b. Datovy pristup dosahuje RMSE
1.16 p.b. aMAE 0.90 p.b. Na takto kratkom predikénom horizonte dava vyrazne
spolahlivejSie vysledky datovy pristup. Modelova rovnica NC je teda vhodna skor pre
analytické Ucely ako pre predikciu ako taku.

Tabul'ka 1: Porovnanie chyb predikcie (v percentualnych bodoch)

OLS | 2.08 1.95 1.93 OLS \ 1.58 146 1.45
SZORW/| 2.35 1.85 1.16 §z0 RW‘ 1.87 1.55 0.90
Zdroj: Vypocty NBS.

Pozn.: $Z0 RW - odhad pre dany &tvrtrok predstavuje kizavé medzitvrtrocné tempo z dostupnych
mesacnych Udajov (ndhodna prechadzka).

V obdobiach vyraznejSieho poOsobenia faktorov, ktoré nie s v modelovych rovniciach
explicitne zachytené, mézu sa modelova predikcia a skutoCnost’ liSit. Tato situacia nastala
prave v 1. a 2. stvrt'roku 2015, kedy modely z vel'kej casti skutocnii dynamiku
exportu nezachytili. Pri¢inou je najmad spomal'ovanie rastu nemeckej ekonomiky a
skutocCnost, ze export dynamizovali odvetvia bez automobilového priemyslu, kde export
vzrastol len mierne. Problém mohol byt Ciastocne spOsobeny aj tym, Ze exportéri z vacsej
Casti ako obvykle vyviezli tovarov zo skladovych zasob, a nie novl produkciu. Na intervale
do konca roka 2014 je vSak modelova predikcia uspesna — skutocné hodnoty sa

.....

zriedka sa dostavaju do SirSieho pasma s odchylkou +2 RMSE.

Graf 2: Modelové predikcie, vratane neistoty (QoQ v %, 2 a £1 RMSE)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Modelovy pristup k predikcii redlneho exportu méze byt do budlcna prinosom najma
s ohladom na to, Ze na rozdiel od datového pristupu dokaze zmeny dynamiky
realneho exportu aj vysvetlit prostrednictvom vyvoja vysvetl'ujicich
premennych. TieZz sa ukazuje vyhoda modelového pristupu pri predikcii s dlhs§im
predikénym horizontom. Mesacné vykaznictvo exportu si nadalej zachovava svoj
vyznam a okrem modelového pristupu ho povazujeme za d'alsSiu moznost’ predikovania
exportu. V situacii, ked’ uz st dostupné vsetky tri mesacné udaje o redlnom exportu
za dany stvrt'rok, je datovy pristup vyrazne spol‘ahlivejsi ako odhadované modelové
rovnice. Silad modelovych predikcii a mesacného vykaznictva je nutné priebezne
sledovat’ a pripadné rozdiely vyhodnocovat'.

Stanislav Tvrz, Anna Vladova
(analytici@nbs.sk)
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