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Vécsina makroekonomickych predikcii je zaloZend na Standardnych indikdtoroch, ktoré
pravidelne publikuji prevazne Statistické drady. Existuju vak aj iné indikdtory, ktoré mézu
odrdZat ekonomicku aktivitu v krajine. Na Slovensku momentdlne existuji dva takéto
indikdtory, vyber elektronického myta a spotreba elektrickej energie, ktoré sa zverejriuju
dostatocne skoro a na mesacnej bdze. Tieto indikdtory mézu byt vyuzité pri rychlych
odhadoch HDP (nowcasting) za posledné, zatial nezverejnené obdobie. Pre Ndrodnu
banku Slovenska sa tu ponuka vytvorenie dalsich jednoduchych ndstrojov, ktoré mézu

doplnit doteraz overené a pouZivané pristupy.

Odhady rastu HDP su zvycajne postavené na me-
sacnych (pripadne Stvrtro¢nych) datach, ktoré
pravidelne publikuje Statisticky drad SR. Véacsinou
ide o indikdtory sentimentu, produkcie, indikdto-
ry vyvoja na pracovnom trhu, indikatory cenové-
ho vyvoja a podobne.

Existuju vsak aj indikatory, ktoré nie su publi-
kované statistickym uUradom, su k dispozicii na
mesacnej baze relativne skoro a mali by dosta-
toc¢ne indikovat ekonomicku aktivitu. Patri k nim
cena ropy, produkcia cementu, objem nakladnej
dopravy alebo spotreba elektrickej, a vyuZivaju sa
na odhad rastu aj v inych krajinach. V slovenskych
podmienkach su takymito indikdtormi spotreba
elektrickej energie a vyber elektronického myta
za pouZzivanie ciest.

Graf 1 Porovnanie objemu HDP (s. c., sezonne
neocistené, v mld. EUR) a mnozstva spotrebova-
nej elektriny (v GWh)
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Zdroj: SU SR, SEPS, vypocty NBS.

Postupne si rozoberieme, ako uvedené indi-
katory pouzivame na odhad (nowcasting) rastu
HDP, pricom pod tymto odhadom sa mysli me-
dzistvrtrocny sezénne ocisteny rast redlneho HDP.
Rovnako je dobré mat aj odhad medzirocnej
dynamiky sezénne neocisteného realneho HDP.
Vytvoril sa preto jednoduchy nastroj, aby bolo
mozné vyuzivat aj tieto data na nowcasting HDP.

SPOTREBA ELEKTRICKEJ ENERGIE

Elektrickd energia je ,chrbtovou kostou” kazdej
ekonomiky. Cely priemysel, poskytovatelia slu-
Zieb, ale aj domacnosti potrebuju elektrinu na
svoje fungovanie. Ak sa ekonomike dari (priemys-
lu, sluzbdm, domacnostiam), tak spotreba elek-
trickej energie rastie.

Graf 2 Porovnanie rastu HDP (s. c., sezénne
neocistené) a rastu spotreby elektriny
(medzirocny rast v %)
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Graf 3 Porovnanie rastu HDP (s. c., sezénne neo-
Cistené) a rastu spotreby elektriny (medzistvrtroc-
ny rastv %)
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Zdroj: SU SR, SEPS, vypocty NS.

Zdrojom Udajov o spotrebe elektrickej energie
je Slovenska elektriza¢nd a prenosova sustava, a. s.
(SEPS), ktord na svojej webovej stranke tieto data
zverejhiuje zvycajne v druhej polovici bezného
mesiaca, a to za spotrebu v predchadzajucom
mesiaci. Data su dostupné od roku 2009. Suma
mesacnych udajov je Udaj za dany stvrtrok (napr.
sucet mnozstva spotrebovanej elektrickej energie
za mesiace oktdber, november a december pred-
stavuje spotrebu elektrickej energie za 4. Stvrtrok
daného roka). V pripade potreby odhadu v prie-
behu Stvrtroka sa na odhad za chybajuci mesiac,
pripadne chybajice dva mesiace modze pourzit
jednoduchy ARIMA model.

KedZe spotreba elektrickej energie je redlna
veli¢ina (mnoZstvo spotrebovanych MWh, resp.
GWh), da sa pouzit na odhad redlneho HDP. Pri
pohlade na udaje je zrejmé, Ze existuje casovy ne-
sulad medzi spotrebou elektrickej energie a tvor-
bou HDP priblizne dva stvrtroky. Takyto posun bol
potvrdeny aj ekonometricky, ked premenna spot-
reby elektrickej energie posunuta o dva Stvrtroky
dozadu dosahovala $tatistickd vyznamnost.

Pre vypocet odhadu (nowcasting) Stvrtrocné-
ho rastu redlneho, sezonne ocisteného HDP na
zéklade spotreby elektrickej energie je potrebné
postupovat v dvoch krokoch.

Prvym krokom je odhad objemu redlneho HDP.
Tu sa pouziju dva jednoduché OLS modely od-
hadnuté na medzistvrtro¢nych zmenach (dlog)
v obdobf od 1. tvrtroka 2015 do sucasnosti:

Y,=a+ BEC,+VEC,,+ 6D, + €D, +eD; + 6Y,,

kde Y, predstavuje objem redlneho, sezénne ne-
ocisteného HDP, a je konstanta, £EC, je mnozstvo
spotrebovanej elektriny v danom obdobi (t a t-2),
D, su sezbnne dummy premenné pre dané ob-
dobia.
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Graf 4 Porovnanie objemu HDP (b. c.,, sezonne ne-
ocistené, vmld. EUR) a objemu vybraného elektro-
nického myta (sezénne neocistené, v mil. EUR)
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Zdroj: SU SR, SkyToll, a. 5., vypocty NBS.

Druhy model je jednoduchsi, zohladruje len
spotrebu v aktudlnom mesiaci a sezobnne dummy
premenné, a tieZ je odhadnuty na medzistvrtroc-
nych zmenach (dlog) v obdobf od 1. Stvrtroka
2015 do sucasnosti:

Y,=aEC,+ D, +yD,+ 6D,

Vysledky (objem redlneho, sezénne neociste-
ného HDP) z obidvoch modelov sa jednoducho
spriemeruju. Z vysledného objemu je mozné
vypocitat medziro¢nt zmenu (doélezity udaj, pre-
toze je to hlavny indikator zverejiiovany Statistic-
kym Uradom SR).

Takto vypocitany objem sa pouzije v druhom
kroku, kde sa cely ¢asovy rad (vratane odhadnu-
tého stvrtroka) objemu redlneho, sezénne neocis-
teného HDP ocisti od sezonnych vplyvov. Tento
postup umozni vypocet vyslednej odhadovanej
hodnoty, teda medzistvrtro¢ného rastu sezonne
ocisteného redlneho HDP.

ELEKTRONICKE MYTO

Druhym pouZitelnym indikdtorom na odhad
(nowcasting) HDP su udaje o mesacnych prij-
moch z elektronického myta. Tu by v pripade ras-
tu ekonomickej aktivity malo dochadzat k vacsie-
mu vyuzivaniu ndkladnej automobilovej dopravy.
V tomto pripade su dostupné len Udaje o objeme
vybraného myta a nie o prejazdenych kilomet-
roch. Preto sa tento indikator pouzije na odhad
objemu nominélneho, sezénne neocisteného
HDP.

Tieto Udaje zverejiiuje mytna spolo¢nost
SkyToll, a. s, na mesacnej baze a su publikované
priblizne v polovici bezného mesiaca (data za
predchadzajici mesiac). Udaje za vyber myta su
dostupné od 3. stvrtroka 2010. Rovnako ako v pri-
pade elektrickej energie sa suma mesacnych uUda-
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Graf 5 Porovnanie rastu HDP (b. c., sezénne
neocistené) a rastu vyberu elektronického myta
(medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR, SkyToll, a. 5., vypocty NBS.

jov spocita, aby sa dostal Udaj za Stvrtrok. V pri-
pade potreby odhadu v priebehu Stvrtroka sa na
odhad za chybajuci mesiac, pripadne chybajuice
dva mesiace mdze pouZit jednoduchy ARIMA
model.

Aj v pripade elektronického myta je pre vypo-
¢et odhadu (nowcasting) Stvrtro¢ného rastu real-
neho, sezbnne ocisteného HDP potrebné postu-
povat v dvoch krokoch.

Prvym krokom je odhad objemu nominalne-
ho, sezénne neocisteného HDP. V pripade vybe-
ru elektronického myta je len jeden OLS model
odhadnuty na medzisvrtro¢nych zmenéch (dlog)
v obdobf od 1. tvrtroka 2014 do sucasnosti:

Y =a+ BEM,+yD, + 6D, + €D;

kde Y/ predstavuje objem nominélneho, sezénne
neocisteného HDP, a je konstanta, EM, je objem
vybraného elektronického myta v danom obdo-
bi (t), D, su sezénne dummy premenné pre dané
obdobia.

Vysledkom modelového odhadu je objem no-
minalneho, sezénne neocisteného HDP pre dané
odhadované obdobie (Stvrtrok). Takto vypocitany
objem sa pouZije v druhom kroku, kde sa nomi-
nalny objem odhadnutého $tvrtroka prepocita na
redlny objem pri pouziti odhadnutého deflatora
(pomocou jednoduchého ARIMA modelu). Tento
postup umozni vypocitat odhadovanu medziroc-
nu dynamiku sezénne neocisteného HDP. Po ocis-
tenf od sezénnych vplyvov dostaneme vyslednu
odhadovanu hodnotu, medzistvrtro¢ny rast se-
zénne ocisteného redlneho HDP.

Graf 6 Porovnanie rastu HDP (b. c., sezénne
neocistené) a rastu vyberu elektronického myta
(medZzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: SU SR, SkyToll, a. s., vypocty NBS.

Graf 7 Porovnanie odhadov rastu HDP
(b. ¢, sezénne neocistené, medzistvrtrocny rast
v %)

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q
2018 2019

= Flash HDP @ Elektrina ¢ Myto

Zdroj: Vyjpocty NBS .

Zaverom je potrebné spomenut, ze Narodna
banka Slovenska uz v sU¢asnosti pouziva mode-
lovy nastroj na rychly odhad rastu HDP v danom,
este nezverejnenom Stvrtroku, ktory je pravidel-
ne na mesacnej baze zverejiiovany na jej webo-
vej stranke'. Tieto dva pristupy mézu dopliat uz
teraz pouzivané nastroje a poskytnut pohlad na
aktudlnu ekonomicku aktivitu prostrednictvom
nestandardnych indikatorov.

1 https.//www.nbs.sk/sk/menova-poli-

tika/modelovy-odhad-hdp-nowcas-

ting
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