NARODNA BANKA SLOVENSKA

Kratkodoba prognoza ekonomického rastu

Jednym z dolezitych predpokladov menovopolitickych rozhodnuti je aktudlnost’ informécii
0 vyvoji redlng ekonomiky, ngjma o vyvoji hrubého doméceho produktu (HDP). Statistické prax
publikovania tychto informécii vSak neumoZziuje anayzovat Udaje v rednom case, de vzdy
surcitym ¢asovym posunom. V podmienkach slovenskej &atistickej praxe je prvy (flash) odhad
HDP zvergineny do 45 dni od ukoncenia referencného obdobia, ktorym je Stvrtrok. Prvy odhad
poskytuje informéciu o tempe ekonomického rastu bez &truktiry HDP. Udgje o spresnenom
tempe ekonomického rastu, ako g o jeho Struktire z dopytového, ponukového a dochodkového
hradiska v beznych cenach a z dopytove] a ponukovej strany v stdlych cenéch su zverejnené do
70 dni, t,j. viac a&ko dva mesiace od ukoncenia referenéného obdobia. NemoZnost' pracovat’
sudgmi v redlnom ¢ase je ddvodom na hladanie inych indikatorov, ktoré by ekonomicky rast
predikovali alebo identifikovali s kratSim ¢asovym oneskorenim.

Ciel'om ¢lanku je zhrnit' vysledky andyzy o moznostiach vyuZitia dostupnych Statistickych
Udgov na odhad vyvoja HDP v uplynulom Stvrtroku a jeho predikciu na ngjblizsie Stvrtroky.
Predmetom analyzy boli Gdaje publikované Statistickym tradom SR (SU SR). Na testovanie bolo
vybranych celkom 94 vysvetl'ujucich premennych. Kone¢nym vydedkom anayzy si regresné
rovnice, vysvetlujlice vyvoj HDP aniektorych jeho slcasti (domaci dopyt, spotrebny dopyt,
sukromna spotreba, investicny dopyt). V d’aSom podrobnejSie uvadzame len pristupy k odhadu
HDP ako celku.

Podra typu pouzitgl vysvetlujlicej premennej mozno vysledky ziskanych regresnych rovnic
rozdelit naprogn6zy HDP, zaloZené na:

@ tradicnych indikatoroch (tvrdych, kvantitativnych udgoch, Conventional indicators),
ktoré mergju kvantifikovatel'né objemy (napriklad produkcie, trzieb),

@ indikdtoroch dbévery (makkych, kvalitativnych udagoch, Confidence indicators), ktoré
mergj U nazory (napriklad namoznosti rozvoja podnikatel’skych aktivit),

@ kompozitnych indikatoroch (Composite indicators),

@ $pecidlnych indikatoroch (Special indicators).

1. Tradi¢néindikatory
Tradi¢né indikétory zvergjiiuje SU SR mesatne, ato zvyégne do 40. diia od skongenia

referenéného obdobia. Podkladom pre SU SR naich vypocet si &tatistické vykazy, predkladané
podnikmi z jednotlivych ekonomickych odvetvi.
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1.1 Index priemyselng produkcie

V trhovych ekonomikéch sa za jeden z ngjdélezitegSich konjunkturalnych ukazovatel'ov povazuje
index priemyselngl produkcie (IPP). Jeho vypocet podra Nariadenia rady ES zroku 1998
vych&dza zo Statistiky produkcie priemyselnych vyrobkov amda charakter indexu fyzického
objemu. Je zaloZzeny na zmene objemu vybranych vyrobkov pri dvojstupniovom vahovom
systéme. Index charakterizuje zmenu priemyselnej produkcie v mesiaci vo vzt'ahu k priemernému
obdobiu bazického roka

Bazickym obdobim IPP za Slovensko je rok 1998. Pocita sa z vysledkov &tatistickych zistovani
v podnikoch sprevazujucou priemyselnou ¢innostou spoétom 20 aviac zamestnancov avo
vybranych podnikoch do 19 zamestnancov, resp. vybranych podnikoch bez ohr'adu na odvetvovu
prislusnost’ svyraznym objemom priemyselng] produkcie. Vysledny IPP je vyjadrenim vyvoja
v priemysle, ktory ma priblizne tretinovy podiel na pridangj hodnote ekonomiky atakmer
identicky podiel na zamestnanosti. Priemysel je sic¢asne vyznamnym dovozcom arozhodujicim
producentom vyvozu, ktory predstavuje viac ako 90% HDP. Napriek jeho vyznamnému
postaveniu v ekonomike nemal IPP v dotergjSom vyvoji vysoku vypovedaciu schopnost’ vo
vzt'ahu k vyvoju HDP av roku 2004 ju v dosledku vyraznych zmien v jednom z odvetvi (vyroba
dopravnych prostriedkov) takmer Uplne stratil. Vyplynulo to z jeho charakteru indexu fyzického
objemu, ktory len obmedzene dokazal vysvetlit' tvorbu pridang hodnoty v ekonomike so
Strukturdlnymi  zmenami apremenlivym podielom pridangl hodnoty na celkovej produkcii.
Z regresng) analyzy vyplynulo, Ze IPP nie je dostato¢nou vysvetl'ujicou premennou HDP. Vyvoj
IPP je v8ak potrebné monitorovat’ pre jeho pripadné vyuZitie na predikovanie zlomov HDP
v budicnosti.

1.2 Nové zakazky

Dalsim beznym konjunkturdinym ukazovatelom v trhovych ekonomikéch si nové zékazky.
V praxi slovenskeg Statistiky su financnym vyjadrenim objednavok priemyselnych vyrobkov
aprac vo vybranych priemyselnych odvetviach: textilnA a odevna vyroba, vyroba celulézy,
papiera avyrobkov zpapiera, vyroba chemikdlii achemickych vyrobkov, vyroba kovov
akovovych vyrobkov, vyroba elektrickych aoptickych strojov azariadeni, vyroba motorovych
vozidiel aostatnych dopravnych zariadeni. Vyber priemyselnych odvetvi zuZuje pokrytie
ukazovatel'a na 13-14% pridang] hodnoty, vytvorengj v slovenskej ekonomike. Zuzeny rozsah
ukazovatela a restrukturalizacné posuny v priemysle st pravdepodobnymi dévodmi, pre¢o ani
tento tradiény indikator dostatocne nevysvetluje vyvoj ekonomického rastu slovenske
ekonomiky.

1.3 Trzby za vlagtné wkony a tovar

Z andyzy vyplynulo, Ze ztradi¢nych indikdtorov ngjspolahlivejSie popisuje aktualny
ekonomicky vyvoj na Slovensku ukazovatel’ trZieb za vlastné vykony atovar. Trzby za vlastné
vykony atovar zahiigu trzby za vlastné vyrobky, trzby z predgja sluZieb a trzby zatovar, ktoré
podnik redizuje za vetky svoje ¢innosti. Udaje sii agregované podl'a hlavnej ekonomickej
¢innosti podniku a sl bez dane z pridanej hodnoty a spotrebnej dane. Ukazovatel’ trzby za vlastné
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vykony atovar je harmonizovany s normou EU pre kratkodobé ukazovatele a s normou pre ro¢né
Strukturalne zistovania.

Z regresngj analyzy vyplynulo, Ze vyvoj HDP, resp. jeho vybranych komponentov dokazu
s prijatel'nou spol’ahlivost’ou vysvetlit’ nasledujlce kvantitativne ukazovatele:

@ trzby za vlastné vykony a tovar v priemysle (na ilustréciu uvadzame, Ze tvorba pridane
hodnoty v odvetvi priemyslu v ¢ase spracovania analyzy reprezentovala28% HDP),

trzby zavlastné vykony atovar v priemyselng vyrobe (24% HDP),

trzby v stavebnictve (4% HDP),

trzby v trhovych sluzbéch (40% HDP),

trzby za predg a udzbu motorovych vozidiel av maoobchode (spolu s vel’koobchodom
13-14% HDP),

trzby v doprave a skladovani (okolo 7% HDP),

trzby v hoteloch a reStauraciéch (necelé 1% HDP),

trzby v nehnutel’nostiach, prengme, obchodnych ¢innostiach a ostatnych sluzbéach (do
11% HDP),

@ trzby v postach atelekomunikéciach (do 3% HDP).

Q8 VAN

Napriek tomu, Ze niektoré odvetvia, napriklad stavebnictvo, maju na celkovom HDP nizky
podiel, dok&Zu pomerne spol'ahlivo vysvetlit smerovanie g Uroven celkového ekonomického
rastu. Ukazovatel’ trzieb za vlastné vykony atovar mozno pouzit' na odhad vyvoja HDP za
uplynuly Stvrtrok. Jeho vyuZitie na prognézovanie vyvoja v nasledujdcich Stvrtrokoch je
obmedzené.

1.4 ViacZloZkovy indikator trZieb

Na odhad HDP za uplynuly Stvrtrok interne pouzivame vlastny viaczlozkovy indikéator trZieb,
ktory je vaZenym aritmetickym priemerom vysledkov vybranych jednoduchych regresii,
uvedenych v ¢asti 1.3, kde vahami s koeficienty determinancie jednoduchych regresii. Vysledky
odhadu HDP na zéklade viaczlozkového indikétoratrZieb su k dispozicii:

a) do 45 dni od ukon¢enia Stvrtroka, teda priblizne mesiac pred zverejnenim udgjov o HDP,
ato v pripade spracovania udgjov za uplny Stvrtrok (vSetky tri mesiace); vyhodou je
vacSia sporahlivost odhadu, nevyhodou dIhSi ¢asovy posun, ktory koreSponduje
s publikovanim flash odhadu,

b) do 15 dni od ukon¢enia Stvrtroka, ato v pripade spracovania Udajov za nedplny Stvrt'rok
(dva mesiace Stvrt'roka); vyhodou je véasnost’ odhadu HDP, sktorym mozno pracovat’
v predstihu 1 mesiac pred zverejnenim flash odhadu, nevyhodou mensia spol'ahlivost’
odhadu.
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Vydedky odhadov vyvoja HDP na zakl ade viaczlozkového indikatora trzieb nelpiného Stvrtroka
zobrazuje Graf ¢.1:

Prognéza wwoja HDP na zaklade kvantitativnych ukazovatelov
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2. Indikatory dévery

Indikéatory dovery zverejiiuje SU SR mesasne, pricom Udaje za Uplny &tvrtrok si k dispozicii 2-3
dni pred skoncenim referencného &tvrtroka. Podkladom na ich vypocet s kvaitativne
vyjadrenia, nazory respondentov z vybranych odvetvi alebo sektorov. Respondenti, ktorymi si
manazéri nefinancnych korporacii a spotrebitelia, hodnotia stav alebo ocakavania ako priaznivé,
neutrdlne alebo nepriaznivé. Vzhradom na citlivé posudzovanie ekonomickych ainych
podmienok, na zéklade ktorych manazment rozhoduje o ekonomickych aktivitdch podniku
aspotrebitel’ o pouZiti svojho prijmu, ich odpovede mézu vystihnlt” smerovanie ekonomiky.
Podra zahrani¢nych studii maju indikatory dévery prednostnu funkciu v uréovani bodov zvratu
vyvoja— dno/vrchol na vyvojove krivke. Mesaéne spracovavané indikétory dovery v stcasnosti
poskytuju zdroj ngaktuanejSich informacii o diani v odvetviach a sektoroch.

2.1 Odvetvoveé a sektorove indikatory dovery

SU SR zverdiuje jednak kvalitativne vysedky za odvetvia a jednak za sektor obyvatel'stva. Z
konjunkturalnych prieskumov pocita hodnoty indikatorov dovery vo vybranych odvetviach:
priemysle, stavebnictve, maoobchode a sluzbach. Sektorovym zdrojom je spotrebitel'sky
barometer, skimany na reprezentativnej vzorke obyvatel'ov. Obidva zdroje spractivaju odpovede
na dva typy otézok. Jeden typ otézok je zamerany na manazérske a spotrebitel’'ské hodnotenie
aktualneho vyvoja, ¢o mbze dUZit ako odhad ocakavanej skutocnosti. Druhy typ otazok je
zamerany na zistenie ocakavani na ngjblizSie tri mesiace av pripade spotrebitel'ov na ngjblizsi
rok, ¢o moze byt podkladom prognézy. Vysledky st vyjadrené pomocou konjunkturalneho salda,
ktoré predstavuje rozdid pozitivnych anegativnych hodnoteni v %. Ciastkovymi vysledkami v
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spotrebitel'skom barometri st podiely pozitivnych a negativnych odpovedi na poéte odpovedi
celkom pri kazdej otazke.

Ako vysvetl'ujuce premenné boli testované nielen vysedky indikétorov dovery, ae a odpovede
na otézky v jednotlivych odvetvovych a sektorovych indikatoroch. PovaZzovali sme za vhodné
testovat’ g jednotlivé otazky, aby sme overili kvalitu zavislosti medzi odpoved’ami manazérov a
skutocnym vyvojom v odvetviach. Testovai sme 55 kvaitativnych ukazovatel'ov. Z regresne)
anayzy vyplynulo, Ze vyvoj HDP zo vsetkych odvetvovych asektorovych indikatorov dovery
dokaZe s prijate'nou spol’'ahlivostou vysvetlit’ iba

@ Indikétor dévery v stavebnictve

azjednotlivych konjunkturdinych sald iba odpovede na Styri otézky, ztoho tri sl zrezortu
stavebnictva ajednaz maloobchodu:

@ Uroven dopytu v stavebnictve

@ Ekonomicka situéciav stavebnictve

@ Trend stavebneg aktivity

@ Zasoby tovaru v maloobchode.

Podobne ako pri tradi¢nych ukazovatel'och, g v okruhu indikétorov dévery malo stavebnictvo
uréujlcu vypovedaciu schopnost’ pre budlci ekonomicky rast. Posiliiovanie alebo brzdenie
stavebngj aktivity je v silngj korelacii svyvojom celgj ekonomiky z dévodu multiplikacnych
ucinkov odvetvia stavebnictva.

2.2 ZloZeny kvalitativny ukazovatel’ SU SR

SU SR vyeistuje g zloZeny kvaitativny ukazovatel’ Indikator ekonomického sentimentu (IES),
ktory je sthrnnym ukazovatel'om aktualnych o¢akévani ekonomickych subjektov v priemysle,
stavebnictve, maloobchode aocakavani spotrebitelov. Publikuje sa vo forme trojmesacnych
kizavych priemerov. IES sme testovali ako d’al$iu moznd vysvetlujlicu premenni HDP. Regresna
anayza potvrdila prijate’nt spor'ahlivost’ odhadovania a predikovania HDP na zaklade | ES.

2.3 ViacZoZkovy kvalitativny ukazovatel’

Sporahlivost’ odhadov a predikcii HDP na zaklade indikatorov dovery sa zvys, ak k Indikatoru
ekonomického sentimentu sa priradi d’alSich péat kvalitativnych ukazovatel'ov, uvedenych v ¢asti
2.1 (Indikator dbvery v stavebnictve aodpovede na Uroven dopytu v stavebnictve, ekonomicku
situéciu v stavebnictve, trend stavebnej aktivity a zasoby tovaru v maloobchode). Vybranych Sest’
kvditativnych indikétorov vchédza do viaczloZzkového kvalitativneho ukazovatela, ktory
pouzivame na interni prognézu aktualneho Stvrtroka anasledujuceho Stvrtroka. SdlhSim
¢asovym posunom spolahlivost progndzy klesa. Vysledky odhadu HDP na zéklade
viaczlozkového kvalitativneho ukazovatela mézu byt k dispozicii koncom referencného
Stvrtroka. Ak predpokladame reprezentativnu vyberovld vzorku adostatocne reprezentativne
nazory respondentov, potom vysledky spracovania indikatorov dévery poskytnu informaciu o
ekonomickych aktivitach v redlnom case.
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Graf ¢.2

Prognéza wwoja HDP na zakl ade kvalitativnych ukazovatelov
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3. Kompozitnéindikatory

Na hodnotenie aprognézovanie ekonomicke redity si zvyknu jednotlive indtitdcie konstruovat’
vlastné kompozitné indikatory, ktoré obsahuju Udaje zréznych zdrojov. Okrem vystupov
z konjunkturdlinych prieskumov to mézu byt tradi¢né indikatory readnej ekonomiky, finan¢né
ukazovatele, menové agregaty, ceny adaSie ukazovatele z externého prostredia podla vah a
potrieb indtitlcie. Matematicka forma a zlozenie kompozitnych indikétorov nie je pevne uréena
normami, je v kompetencii spracovatela a uZivatela. Medzi ngpouzivangjSie patriaz OECD
composite leading indicator, Handelsblatt indicator, Euroframe indicator, EuroCoin indicator,
Euro area GDP indicator of the European Commission.

Najst vyhovujacu kombinéciu zloZiek indikétora tak, aby dostatoéne presne predikoval rast
slovenskej ekonomiky predpoklada urgitd droven stabilizécie ekonomiky s rozvinutymi
financnymi trhmi, Standardizovanymi sektormi so stabilizovanym spravanim, s minimanym
rozsshom administrativnych zasahov do ekonomiky a pod. V tegjto etape povazujeme za vhodné
testovat’ dva kompozitné indikédtory. Kompozitny indikétor pridanej hodnoty adani, ktory je
uréeny na prognézu HDP a kompozitny indikator o¢akavani spotrebitel'ov a mzdy, vysvetl'ujUci
konecnl spotrebu domacnosti. Ngdené kompozitné ukazovatele si vyZzaduju dihSie testovecie
obdobie.

Kompozitny indikator pridanej hodnoty a dani vychéadza z vypocétového postupu HDP ako sictu
vytvorengj pridangj hodnoty anepriamych dani bez subvencii. Je zloZeny z Udgov z dvoch
zdrojov. Z kvantitativng Statistiky (SU SR) ¢erpa Udaje o objeme trZieb azo Statneho rozpodtu
(Ministerstvo financii SR) ¢erpa udge o objeme vybranych domacich dani na tovary asluzby.
Vydedky odhadu za uplynuly Stvrt'rok aprognézy nanasledujuci Stvrtrok mézu byt k dispozicii:
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a) 45 dni od ukonc¢enia Stvrtroka, teda priblizne mesiac pred zverejnenim Udagov o HDP,
ato v pripade vyuZzitiaudgov za Gplny Stvrtrok (vSetky tri mesiace);

b) 15 dni od ukoncéenia Stvrtroka, ato v pripade vyuZitia idgjov za nelplny Stvrtrok (dva
mes ace Stvrt'roka).

Na odhad sikromnej spotreby mozno z mnozstva vyskuSanych kombinacii ukazovatelov za
najspolahlivejSi povazovat kompozitny indikator ocakavani spotrebite/’ov amzdy, ktorého
zloZzky tvori:
§ index rednej mzdy (z kvantitativng &atistiky SU SR)
§ ocakévaniaspotrebitelov (z kvditativnej &atistiky SU SR):
1. ocakavania financng situacie, vyjadrené podielom pozitivhych odpovedi na
celkovom pocte odpovedi,
2. ocakavania celkovg hospodarskej situécie, vyjadrené saldom kvalitativnych
vyjadreni (pozitivne, neutrdne, negativne),
3. predpoklad financnych vydavkov do budicnosti, vyjadrené podielom
pozitivnych odpovedi,
4. predpoklad investicnych vydavkov do buducnosti, vyjadrené podielom
pozitivnych odpovedi.

Vydedky odhadu za uplynuly Stvrtrok aprognézy nanasledujdci Stvrtrok mézu byt k dispozicii
45 dni od ukoné¢enia Stvrtroka. Jednym z Ciastkovych zisteni po analyze spotrebitel’'ského
barometra je nestlad medzi vyjadreniami o ocakévanych fixnych investiciach aich skutocnym
vyvojom. Pomerne jasné vymedzenie otazok, ktoré by mali dokumentovat’ vyvoj fixnych
investicii v domacnostiach (auto, dom, chata, chalupa, vé&sSie Upravy bytu alebo domu)
nepreukazali vyznamny vztah kskutocne zaznamenanym fixnym investicidm v sektore
domécnosti, ale k spotrebe.

4. Specidlneindikéatory

V niektorych krajinach sa vyuZivaju Specialne indikétory, ktoré dok&zu nepriamo indikova’
vyvoj HDP, nagpriklad prostrednictvom spotreby e ektrickej energie, indexu cien letov, predajov
automobilov, prepravnych cien. Ako vhodny Specidny indikator na odhad apredikcie
ekonomickeého rastu v SR sa ukazuje indikator po¢tu novozaevidovanych motorovych vozidiel.

Zavery

1. Na odhad HDP za uplynuly Stvrtrok vramci interného prognostického procesu mozno
pouZzit’ nad edujUce ukazovatele, zoradené podl'a casove] dostupnosti:
- viaczloZzkovy kvditativny ukazovatel na nedplnom Stvrtroku: mesiac pred

skonéenim referencného obdobia (bezny Stvrt'rok),
viaczlozkovy kvalitativny ukazovatel’ na Uplnom Stvrt'roku: koncom referenéného
obdobia,
viaczloZzkovy indikétor trzieb na nelplnom &vrtroku: do 15 dni od ukonéenia
referencného obdobia,
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viaczloZzkovy indikator trzieb na Uplnom Stvrtroku: do 45 dni od ukoncéenia
referenéného obdobia, ¢o koreponduje sterminom publikovania flash odhadu
Statistickym Gradom SR,
pricom spresneny odhad HDP publikuje Statisticky Grad SR do 70 dni po skongeni
Stvrtroka.

Jednotlivé ciastkové odhady, vychadzajuce z vySSie uvedenych ukazovatelov, je nutné
povaZzovat’ zaindikécie, ktoré nadobudnt jednoznacnu ekonomickd hodnotu len s dostatocne
odbévodnenou ekonomickou interpretéciou. Vzh'adom na Strukturdline posuny v slovenskom
hospodarskom priestore, reformy aexterné vplyvy na mall otvorent ekonomiku musia byt’
vysledky prognéz doplnené doslednou ekonomickou interpretaciou.

DalSie etapy rozvoja internych pristupov ku krétkodobej prognéze ekonomického rastu by
mali byt zamerané na konstrukciu kompozitnych ukazovatelov, zloZenych zviacerych
informacnych zdrojov.



