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Uvod

Jednym z predpokladov pre menové rozhodnutia je minimdne oneskorenie pri poznani
skuto¢ngj situacie a aktualneho vyvoja v ekonomike a dobry odhad jg vyvoja v dostatocnom
predstihu. Informacné oneskorenie a nedostatocna predvidavost moézu byt pricinou
neadekvatnych menovych rozhodnuti a zvysuju ekonomické naklady (rézneho druhu)
nastol'ovania a udrZiavania menovej stability.

Ciel'om predloZeng) prace je analyzovat’ moznosti vyuZitia idajov konjunktarnych vyskumov
pre odhad vyvoja v priemysle v beZznom mesiaci a odhad smerovania vyvoja v najblizséom
obdobi (1-3 mesiace). Zameranie na priemysel vyplyva z postdenia jeho vyznamu v
ekonomike. Napriek klesajucemu podielu na HDP predstavuje nad’alej odvetvie s vyznamnym
podielom na tvorbe HDP, priemysel je vyznamnym zamestnévatel’om, uvolneni pracovnici z
priemyslu boli v minulosti zdrojom pracovnych sil pre iné odvetvia, najma sektor sluzieb a st
v sUcasnosti zdrojom rastu nezamestnanosti, priemysel je vyznamnym dovozcom a
rozhodujucim vyvozcom, poznanie vyvoja cien priemyslovych vyrobcov je dolezité pre
posudzovanie nékladovych inflacnych tlakov a poznanie vyuZitia kapacit v priemyse
prispieva k poznaniu produkénegl medzery (tzv. output-gap, rozdiel medzi potencidlnym a
skuto¢nym produktom ekonomiky).

Odpovede podnikov v konjunktarnom vyskume predstavuji hodnotenia vyvoja v beznom
mesiaci alebo ocakévaného vyvoja, zistované pred koncom beZzného mesiaca. Nutne preto
predstavuju odhady, navySe svojim charakterom ide o tzv. makké data, poznactené
subjektivnymi prvkami posudzovania situécie. Vznika preto otazka, ¢i takto ziskané vysedky
maju nejaky vzt'ah k adajom, ktoré boli zistené inymi Statistickymi postupmi - tzv. skuto¢nym
hodnotam. V tomto materidli budeme pouzivat’ oznacenie “hodnotenie” ked” budeme hovorit’
0 Udgjoch z konjunktirneho zistovania a oznacenie “skuto¢né” v stvidosti s idajmi bezne
pouzivanych kvantitativnych Statistik.

Kladieme si nasledujUce typy otézok:

* Je mozné z vysdedkov konjunktirnych vyskumov za priemysel, ktoré predstavuju
kvalitativne, “makké” Gdaje, odhadnit’ vyvoj kvantitativnych ukazovatel'ov za priemysel,
ziskanych inymi Statistickymi zistovaniami? Akaje presnost’ takychto odhadov?

 Ako sa tvoria subjektivne hodnotenia vyvoja v beznom mesiaci v konjunktdrnych
vyskumoch?

» Ako satvoria o¢akavania a subjektivne prognozy v konjunktirnych vyskumoch?

V tgto etape nas zaujimaju najma konjunktirne saldd produkcie. Tieto Udaje z
konjunktarnych zisf’ovani by mohli v budicnosti poméct’ spresniz’ odhady produkcie v
priemysle.

PredloZena praca je prvou zo série prac, ktoré chceme zamera® na vyuZitie vysledkov
konjunktarnych vyskumov pre odhad aktudlneho stavu a kratkodobého vyvoja ekonomiky.
Predpokladame, Ze d’alSie prace, okrem toho, Ze budlu d'alg) spresiovat’ poznatky a odhady
vyvoja za priemysel, budld postupne rozSirené o podobne zamerané analyzy, odhady a
prognozy tiez pre stavebnictvo a vnatorny obchod.



Kone¢nym ciel'om takto zameraného vyskumu by mal byt mesacne vypracovavany materidl,
ktorého prinos by spocival v odhade situécie za bezny mesiac a krétkodobegj prognéze na
najblizSie 1-3 mesiace pre vybrany okruh ukazovatel'ov. Vysledky konjunktarnych vyskumov
si dostupnél pred koncom beZného mesiaca, ¢o by umoziiovalo, aby odhady a progndzy boli
k dispozicii pred rozhodovanim Bankovej rady o urokovych sadzbéch.

1. Struéna char akteristika konjunkturnych vyskumov za priemysel

Vyvoj ekonomickej konjunktary monitoruje SU SR pomocou Specializovaného vyberového
zistovania, tzv. Konjunktirneho zistovania. Realizuje ho mesatne v priemyselnych a
stavebnych podnikoch a vo vnatornom obchode (1), pricom vyberovy stbor zahrnuje podniky,
ktoré vo svojom uhrne maju vyznamnu vahu na produkcii (priemyselna produkcia, stavebna
produkcia) alebo na maloobchodnom obrate.

Stabilna vzorku respondentov v konjunktdrnom vyskume za priemysel pre rok 1999 tvori 350
podnikov s po¢tom 20 a viac zamestnancov, ktorych objem priemyselng produkcie v roku
1998 predstavoval 62% z celkového objemu priemyselng produkcie a pocet zamestnancov
51% z celkovel zamestnanosti v priemysle. Pre objektivnegSie postidenie vyvoja si odpovede
ziskané konjunkturnym prieskumom spracovaneé ako vazeny aritmeticky priemer. Ako védha sa
pouZila hodnota priemyselngj produkcie2 a pri hodnoteni ukazovatelov z oblasti
zamestnanosti sa pouZil ako vaha pocet zamestnancov.

Na rozdiel od bezného $atistického zistovania, ktoré je zamerané na kvantitativne
charakteristiky ekonomickel aktivity (napr. Objem produkcie, pocet pracovnikov...),
predstavuju odpovede podnikov v konjunktdrnom zistovani volbu medzi malym poctom
moznosti. Prikladom otazky, na ktort podnik odpoveda je:

priemyselna vyroba oproti predodlemu mesiacu sa:

e zvySla

* (podstatne) nezmenila

* zniZila

Odpovede podnikov - jednotlivé moznosti - savéZia a urcia savysledné podiely (percentd) pre
jednotlivé moznosti.

Napriklad mozny vysledok je: Priemyselné vyroba sa:
o zwsla  62%
* nezmenila 5%
* znizila 33%

¢o znamena, Ze véha tych priemyselnych podnikov, ktorych priemyselna vyroba sa v danom
mesiaci oproti predoSému mesiacu zvySila, predstavuje 62%, véha tych podnikov, ktorych
priemyselna vyroba sa “ podstatne” nezmenila predstavuje 5% a véha tych podnikov, ktorych
priemyselna vyroba saoproti predodému mesiacu zniZila predstavuje 33%.

1 predpokladéme, Ze bude mozné, po dohode so SU SR, ziskat' pristup k vysledkom konjunktarnych vyskumov v
niekor’kodiiovom predstihu pred ich zvergnenim naINTERNETE
2 v minulosti bola ako véha pouzita tovarova produkcia



Vysledné hodnotenie vyvoja v konjunktirnom vyskume sa uskutociuje na zéklade tzv.
konjunktarneho salda. Konjunktdrne saldo je definované ako rozdiel medzi percentom
pozitivnych zmien (rastu) a negativnych zmien (poklesu)3. V uvedenom priklade je
konjunkturne saldo:

62 - 33 = 29 (%)

Inym prikladom otézky je otazka na platobni neschopnost (alebo ziskovost). Podnik
odpoveda len ano alebo nie, podra toho, ¢i je (v prvotng aebo druhotne)) platobne)
neschopnosti, alebo nie. Vysedkom je (percentudlny) podiel podnikov v platobne
neschopnosti.

Dald typ otédzky predstavuje otdzka na vyuZitie vyrobnych kapacit. Odpoved’ predstavuje
zaradenie podniku do jedného z intervalov z hl'adiska vyuZitia kapacit vyroby v prve smene -
na zéklade viac-meng subjektivneho hodnotenia. Vysledok hodnotenia matvar (mgj 1997):

VyuZitie vyrobnych kapacit v % Podiel podnikov v %
do 40 1
41-50 3
51-60 3
61 - 70 8
71-80 12
81-90 46
91-100 27

Okrem uvedeného rozdelenia podnikov podra vyuZita kapacit sa odvodzuje (pomocou
prislusného &tatistického algoritmu) g priemerné vyuZitie vyrobnych kapacit v priemysle (v
danom pripade 82%)

Vyznam konjunktarnych vyskumov spociva v tom, Ze okrem pohotovej informécie o vyvoji v
beznom mesiaci poskytuju g nazor podnikov na ocakavany vyvoj v ngblizsich (troch)
mesi acoch.

Taburka 1. Zoznam premennych analyzy

Skutoénost’. mer. Ukazovatel Oznacenie
jed.
Ceny index Ceny priemyselnych PPI
vyrobcov
Index 1995=100 PPI1 95
Zahr. obchod mil.  Zahrani¢ny obchod - dovoz MP
Sk OP

3 konjunktarne saldo sa da definovat’ tieZ tak, Ze sa pozitivnym zmenam priradi koeficient (+1), negativnym
zmenam koeficient (-1) a neutrdnemu hodnoteniu koeficient (0) a urobime sicet zistenych podielov za uvedené
(tri) moznosti.



mil.  Zahrani¢ny obchod - vyvoz EP
Sk FCO
Zamestnanost’ tis.  Priemerny evidovany po¢et NU
osob  nezam.
% Mieraevid. U
nezamestnanosti
tis.  Pocet vornych miest FL
osob
tis. PEP priemysel NEI
osob
M zdy Sk Mzdav priemysle WI
Produkcia mil.  Vyrobatovaru zapriemysel XIP
Sk spolu b.c.
mil.  Trzby z priem. ¢innosti (od EIP
Sk r.1998)
Konjunktdrny vyskum |saldo Objem priemyselnej SRVXI
% produkcie
Priemysel. saddo Objem priemyselng SRVXISA
% produkcie (SA)
Hodnotenie bez. mesiaca |saldo Pocet pracovnikov SRVLI
%
saddo Preda celkom SRVSI
%
sado Preda celkom (SA) SRVSISA
%
sado Preda) v tuzemsku SRVSID
%
sado Preda) v zahranici SRVSIFR
%
saldo Zisk SRVZISKI
%
podiel Podiel ziskovych podnikov SRVQZISK
% I
Slcasné situacia saldo Ekonomick4situécia SRVES
%
v ekonomike podniku podiel VyuZitie vyrobnych kapacit SRVCAPI
%
podiel Viac ako dostacujlce SRVOCAP
% vyrobné kapacity I
saldo Zéasoby hotovych vyrobkov SRVSTOC
% Kl
saldo Zéasoby hotovych vyrobkov SRVSTOC
% (SA) KISA
saddo Uroven dopytu celkom SRVDI
%
saddo Uroven dopytu celkom SRVDISA

%

(SA)




saddo Uroven dopytu v tuzemsku SRVDID
%

sddo Uroven dopytu v zahrani¢i SRVDIFR
%

podiel Platobna neschopnost’ SRVPAYI
%

NajdolezitejSie bariéry podiel - financné problémy SRVFINI
%

rastu produkcie podiel - nizky dopyt v tuzemsku  SRVLDID

%

podiel - nizky dopyt v zahrani¢i  SRVLDIFR
%

podiel - neisté ekonomické SRVENI

% prostredie

podiel - dovoz konkurecnych SRVMI

% vyrobkov

podiel - zastaralé vyrobné SRVOLDI
% zariadenia

Oc¢akévany vyvoj saldo Ekonomick4situécia SRVESIE
%

nanasledujice 3 mesiace |saldo Dopyt celkom SRVDIE
%
saldo Dopyt celkom (SA) SRVDIESA
%
saldo Dopyt v tuzemsku SRVDDIE
%
sado Dopyt v zahranici SRVDFRIE
%
saldo Objem priemyselng SRVXIE
% produkcie
saldo Objem priemyselng SRVXIESA
% produkcie (SA)
saldo Pocet pracovnikov SRVLIE
%
saldo Ceny vyrobcov SRVPIE
%
saddo Platobna neschopnost’ SRVPAYIE

%

Ako vyplyva z uvedeného zoznamu, konjunktirne vyskumy za priemysel zist'uju odpovede na

Styri skupiny otazok:

* Hodnotenie vyvoja v beznom mesiaci. Podniky hodnotia zmeny oproti predoslému mesiacu
asvoju ziskovost,

» Slcasna situécia v ekonomike podniku. Podniky hodnotia vnitorné parametre a vonkajsie
podmienky svojho fungovania a stav svojej platobnej neschopnosti v prislusnom mesiaci,

» NadolezitejSie bariéry rastu produkcie. Podniky hodnotia finanéné, ekonomické a vecné
prekazky (vyssieho) rastu produkcie.



e Ocakavany vyvoj na nasledujuce tri mesiace. Podniky hodnotia pravdepodobny aebo
ocakavany smer vyvoja (rast, pokles, nezmeni sa) vybranych charakteristik svojg
ekonomickej aktivity. Ide o svojho druhu (subjektivne) prognézy alebo o¢akavania, ktoré
saopiergju ¢asto g o informécie a poznatky, ktoré nie st beZzne dostupné mimo podniku.

2. Vydedky konjunkturnych vyskumov za bezny mesiac a kvantitativne
Statistické char akteristiky

V tgjto Casti materidlu sa zameriame na na zodpovedanie otazok, ktorych podstatou je
identifikovanie (vzgjomne) stvislosti medzi skuto¢nym vyvojom v priemysle a hodnotenim
tohoto vyvoja podra konjunktirnych vyskumov. Pokial’ to nebude spésobovat’ problémy, v
texte a nggma v prilohach, budeme pre jednotlivé indikatory pouZivat g ich oznatenie,
obsiahnuté v poslednom stipci Tabul’ky 1.

Produkcia priemyslu je v bezng $tatistike charakterizovana (pozri napr. (2)) ukazovatelom
“Trzby z priemyselng ¢innosti” (XIP). Ten od r. 1998 vystriedal pbvodne uvadzany
ukazovatel' produkcie “Vyroba tovaru za priemysel spolu, b.c.”. My budeme hovorit o
produkcii v priemysle a budeme mat’ na mysli ukazovatel’ trzieb (XIP). V konjunktdrnych
vyskumoch za priemysel je vyvoj produkcie v priemysle hodnoteny pomocou konjunktirneho
salda“ Objem priemyselng produkcie” (SRVXI).

2.1.Mesaénétemparastu produkcie a konjunkturne salda

Kym skutocny ukazovatel’ produkcie (XIP) charakterizuje objem produkcie, konjunkturny
ukazovatel’ produkcie (SRVXI) charakterizuje mesa¢ni zmenu (rast, pokles, priblizne
rovnakd Uroven) produkcie.

Nasledujlci rozptylovy diagram ukazuje, Ze existuje pomerne tesna suvisost medzi
hodnotenim zmeny pomocou konjunktirneho salda (SRVXI) a mesatnym tempom rastu
skutocnej produkcie (dlog(X1P))4. Rozptylovy diagram obsahuje tidaje za obdobie od januara
1993 do decembra 2000. Ukazuje, Ze vySSie hodnotenie v konjunktarnom vyskume (vysSie
konjunktarne saldo pre zmeny priemyselng produkcie) tesne slvisi s vy&im tempom rastu
produkcie a Ze tento vztah existuje uz po dobu 7 rokov (84 mesiacov=84 pozorovani).
Pripomeime, Ze ide o pdvodné, sezénne neocistené Udaje.

Obrazok 1.  Rozptylovy diagram pre mesacné tempa rastu produkcie v
priemysle (dlog(XIP) - naosi x) a hodnotenie mesacnych zmien produkcie v
priemysle konjunktarnym saldom (SRVXI - naosi y)

4 v analyzach &atistickych dét je bezné, Ze tempo rastu sa aproximuje diferenciou logaritmu, teda:
(x-x(-1))/x(-1) = log(x)-log(x(-1))
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Z diagramu je zreme, Ze v prevaZngj vasSine mesiacov konjunktUrne saldo spravne
indikovalo smer skutoc¢nej zmeny produkcie (rast, pokles) a Ze v pripadoch, ked’ sa tak
nestalo, boli mesa¢né tempé rastu aebo poklesu produkcie nizsie.

Tesny slivis potvrdzuje g nasledujici graf. Je zreimé, Ze v drvivej v&Sine mesiacov je mozné
z pohybov konjunktirneho salda (nahor aebo nadol) usudzova na zrychlenie alebo
spomal enie medzimesa¢ného tempa rastu produkcie, ktoré odraZza ngjma sezénne a kalendarne
zmeny v produkcii a jeg cene (ide o nominanu veli¢inu), posobenie nahodnych faktorov, ale
tieZ postupné dihodobé zmeny objemu produkcie (trend).

Obrézok 2.  Mesatné temparastu produkcie v priemysle a hodnotenie
mesacnych zmien produkcie v priemysle konjunktarnym saldom
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Z grafu je zregmé g to, Ze v jednotlivych mesiacoch nie je (ani po odhliadnuti od mierky)
priebeh porovnavanych ukazovatel'ov zhodny. To znamend, Ze hodnotenia rastu alebo poklesu
v konjunktirnom vyskume sU v niektorych mesiacoch “prehnané€’, v inych mesiacoch,
naopak, hodnotenie v konjunktirnom vyskume podhodnocuje skuto¢né tempa rastu, alebo
poklesu.

2.2. Modelovy vzt'ah medzi skutoénym vyvojom produkcie a konjunktdrnym
saldom

Hodnotenie podl'a grafov vyvoja poskytuje zékladnu predstavu o stvidostiach. Objektivnejsie
postdenie umoznuje Statisticka analyza. Jednoduché regresna analyza medzi tempom rastu
produkcie (dlog(XIP)) a konjunktirnym saldom (SRV XI) ukazuje, Ze dlhodoby vzt'ah medzi
nimi je pomerne stabilny a to vratane vztahu medzi sezénnymi vykyvmi. Podla tohoto
dihodobého vzt'ahu sa mesacné tempo rastu produkcie (dlog(XIP)) da priblizne odhadnit’ z
konjunktarneho salda (SRV XI) pomocou vzt'ahu:

dlog(XIP) = -0.7 + 0.2* SRV X (1)

Rast konjunkturneho salda o 1% teda signalizuje zvySenie mesacného temparastu produkcie o
0.2%.

Uvedeny vzt'ah sa da g (neformalne) obratit. Hodnotenie rastu produkcie v konjunktdrnom
vyskume slivisi so skutoénym rastom priemyselngj produkcie. Povedané inymi slovami -
subjektivne hodnotenia sa odraZzaju objektivne zistenia (hoci tie nie s v ¢ase hodnotenia
zname). Plati:

SRVXI = 3.5 + 5*dlog(XIP) )

Kazdé percento mesacného tempa rastu produkcie sa prejavuje v konjunktirnom vyskume tak,
Ze konjunkturne saldo produkcie v priemysle sa zvy3uje 0 5%.



Uvedeny dlhodoby vztah (1) predstavuje zéklad pre odhad skutocného tempa rastu
priemyselngj produkcie z hodnoty konjunktirneho salda v beznom mesiaci. Ak sme v3ak v
minulom obdobi (mesiaci) zistili, Ze skuto¢né tempo rastu sa liSilo od jeho odhadu pomocou
dihodobého vzt'ahu, potom zistend chyba z predo3ého obdobia sa da niekedy vyuZit' na to,
aby sme “opravili” odhad pre nasledujuce obdobie. Ukézalo sa, Ze takéto “chyby opravujuca’
procedira je (implicitne) z&kladom tvorby odhadu vyvoja priemyselngl produkcie v
konjunkttrnom vyskume a Ze plati®:

dlog(XIP) = -0.7 + 0.2*SRVXI
-0.25* (dlog(XIP) - (-0.7 + 0.2 SRVXI) )-1 3)

Vztah (3) sa od vztahu (1) |iS druhym ¢lenom na prave strane. Ten “opravuje’ chyby

predodlého obdobia - odchylky dlhodobého vztahu od skuto¢hosti a to koeficientom -0.25.

Znamena to, Ze odhad skuto¢ného tempa rastu produkcie na zaklade konjunktarneho

salda pre zmeny produkciev priemyse dostanemetak, ze:

* v prvom kroku odhadneme tempo rastu produkcie za bezny mesiac z konjunktarneho
salda za beZzny mesiac,

e v druhom kroku takto ziskany (predbezny) odhad opravime na zaklade “chyby”,
zisteng v predodlom mesiaci (s koeficientom -0.25)

Ak, rovnako ako v predoslom pripade, tento vzt'ah otocime, dostaneme vztah (2), ktory
chrakterizuje ako sa tvoria hodnoteniarastu produkcie v konjunktirnom vyskume, rozSireny o
¢len, ktory vyjadruje proces ucenia sa z chyb v predoslom obdobi:

SRVXI= 35+ 5*dlog(XIP)
-0.25* (SRVXI - (3.5 + 5*dlog(XIP)))-1 (4)

Hodnotenie mesacnych zmien priemyselng produkcie v konjunktdrnom vyskume vo vzzahu ku

skutocnému tempu rastu priemyselng produkcie sa da chakterizovar’ ako proces ucenia sa.

Prebieha tak, ako keby sa:

» v prvomkroku urcilo zo skutocného tempa rastu pomocou dihodobého vztahu (2)

» v druhom kroku sa takto ziskané hodnotenie opravilo na zaklade chyby, ktora sa zistila v
minulom mesiaci (oproti dihodobému vzrahu)

Znamena to, Ze pri hodnoteni mesa¢nych zmien produkcie v konjunktarnych vyskumoch
prebieha proces, ktory sa da charakterizovar’, ako u¢enie sa z minulych chyb.

Analyza stability parametrov tohoto modelu ukazujeb, Ze parameter opravuijlci chyby (-0.25)
mal dlhodobo tendenciu slabnit’ (klesat’ v absolUtne] hodnote). Z&kladna Uroven tempa rastu
(parameter -0.7) sa pritom v minulosti pohybovala bliZzSie k nule. Inak povedané, v minulosti
sa predbezné hodnotenia rastu a poklesu priemyselng produkcie v konjunktdrnych
vyskumoch tvorili v sllade s rastom a poklesom priemyselngj produkcie (mali rovnaké
znamienko), reakcie na chyby z minulého obdobia boli viak silngjSie (koeficient opravy chyb
dosahoval hodnoty okolo -0.4). V stcasnosti st konjunkturne salda mierne vychylené oproti
tempu rastu priemyselng produkcie smerom k optimizmu - g pri nulovom skuto¢nom tempe

5 podrobné vysledky odhadu st v Prilohe 2a, b
6 detailné vysledky sii v Prilohe 2c



rastu produkcie su konjunktirne salda mierne kladné (cca 3.5%). Reakcie na chyby z
minulého obdobia st v3ak slabsie.

2.3. Sezdnnost’

Sezbénna zlozka vo vyvoji produkcie priemyslu je ve'mi vyznamna a zastiera rozdiely vo
vyvoji oboch ¢asovych radov. Na zatiatku roka a pocas letnych dovoleniek (tiez v dosledku
Vianoc) je priemyselnd produkcia pod trendovou Uroviiou, v juni a nggma v oktébri a
novembri, naopak, trendovu Uroven vyrazne prekracuje.

V hodnoteni zmien produkcie pomocou konjunktdrneho salda nie je mozné velké sezonne
vykyvy vyjadrit v plngj miere. Kvalitativne hodnotenie (rast, pokles, bez zmeny) a z neho
odvodené konjunktirne saldo ma ohranicené moznosti vystihnit’ vel’keé vykyvy. Prejavuje sa
to tym, Ze v pripade velkych skutocnych zmien produkcie priemyslu, graficky priebeh
konjunktarneho salda produkcie tieto vykyvy podhodnocuje. Preto, hoci konjunktirne saldo
pomerne dobre “kopiruje’ priebeh skutocnych temp rastu produkcie, je U¢elné pouzit na
modelovanie vzgomného vztahu medzi tempom rastu produkcie a konjunktirnym saldom
model, ktory explicitne vyjadruje posobenie sezénnosti.”

Po explicithom zaradeni sezdnnej zlozky (tzv. sezénnych filtrov) sa parametre modelu pre
tempd rastu produkcie zmenili, hoci charakter procesu, ktorym satvoria konjunktirne sald, je
ten isty. Ide o proces ucenia sa alebo chyby opravujici proces. Jeho zakladom je dihoddoby
vzt'ah:

dlog(XIP) = sezénnost’ + 0.0626* SRV X| )

Porovnanie tohoto vztahu s pévodnym dlhdobym vzt'ahom (1) ukazuje, Ze samotné zmeny
konjunktirneho salda nemaju taky vyrazny vplyv - 10%-na zmena konjunktirneho salda
znamena (dlhodobo) len 0.6% zmenu tempa rastu produkcie. Ostatné zmeny tempa rastu
produkcie sa daju charakterizovat ako sezénne. Chyby opravujica verzia modelu, s
explictnym vyjadrenim sezénnosti, ukazuje, Ze g chyby opravujlci parameter sa zmenil - z
povodnej hodnoty (-0.25) na hodnotu (-0.34)8:

dlog(XIP) = sezénnost’ + 0.0626* SRV X
- 0.3427* (dlog(XIP) - 0.0626* SRV XI) (6)

Porovnanie presnosti oboch uvedenych modelov - bez a s explicitnym zaradenim sezonneho
filtra - ukazuje, Ze model so sezdénnym filtrom je presngSi. Kym chyba (Standardna odchylka
regresie) v modeli bez sezénneho filtra presahuje 5%, chyba v modeli so sezénnym filtrom je
meng ako 4%.

Z hradiska praktického pouZitia je délezita nggma progndéza produkcie priemyslu na bezny
mesiac, pretoZe oneskorenie v prezentécii Udajov o skutoénej produkcii Statistickym dradom
SR nepresahuje 1 mesiac.

7 priloha 3. In( moZnost’ predstavuje model ovanie sezénne ogistenych ¢asovych radov
8 Ve
priloha4
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Vyhodou modelu bez sezonneho filtra je jeho jednoduchost’, zrozumitel'nost a l'ahSia
pouZitelnost’ pri odhadoch skutocného tempa rastu produkcie na zaklade konjunkturneho
salda. AvSak vzhladom na to, Ze sezOnnost' je dominantnou zloZkou zmien vo Vyvoji
produkcie odporuc¢ame na odhad pouZivat’ model so sezonnym filtrom.

2.4. Medziroénétemparastu

Ak premetom nasho zaujmu je medziro¢né tempo rastu, problém sezonnosti nie je taky
akutny. Obdobou medzirocného tempa rastu produkcie priemysiu v konjunktdrnom zistovani
je, ako vyplyva z horeuvedenych Gvah, kizavy dvanastmesainy stcet konjunktdrneho salda
Vzgjomny vzt'ah tychto veli¢in charakterizuje Obrazok 3. Hoci dihodoby tvar oboch ¢asovych
radov - medzirotného tempa rastu produkcie priemyslu (Y XIP) g rocného kumulativneho
konjunktarneho salda (Y SRV XI) - navodzuje istl podobnost’, je vzt'ah medzi nimi Statisticky
meneg vyznamny nez u mesacnych zmien. Chyby opravujuci model tohoto vzt'ahu je uvedeny
v Prilohe 5. Ked’Ze chyby opravujuci koeficient je kladny, je interpretacia modelu ing, nez
tomu bolo v predodlych pripadoch - ide o tzv. adaptivny model. Jeho teoretické pozadie méze
byt rézne a natomto mieste ho nebudeme podrobnej&e diskutovat™®.

Chyba ziskaného modelu je okolo 4%. Model teda dobre predpoveda smer vyvoja produkcie,
len pokial’ tempa rastu produkcie s dostatocne vysoké. Z Obrazka 3 vyplyva, Ze medzirocné
tempd rastu produkcie priemyslu (v b.c.) v poslednych rokoch boli skor nizke (g vd’aka nizsej
inflacii cien priemyslovych vyrobcov) a kolisavé.Napriek tomu - ako to vyplyva z pohl'adu na
skutocné a vyrovnané hodnoty modelu (Priloha 5b) model spolahlivo predpovedal rast
priemyselngj produkcie (v b.c.)

Po zohladneni rastu cien je zregmé, Ze presnos’ modelu nie je dostatoéna na to, aby
sporahlivo odhadol, ¢i v danom mesiaci produkcia v stalych cenédch klesala, aebo rastla.
Vyplyva to z pohladu na Obrézok 4, kde YXIR je skuto¢né tempo rastu priemyselne
produkcie v s.c. aY XIRF je jeho odhad pomocou modelu pre medziro¢né tempa rastul.

Obrézok 3.  Medziro¢né tempa rastu produkcie v priemysle (Y XIP - Fava 0s)
a kumulativne rocnél0 konjunktirne saldo zmien produkcie v
priemysle (Y SRV XI - prava os)

9 prehr’ad rdznych pristupov k modelovaniu subjektivnych hodnoteni a ocakévani je napr. v préci (3)
10 kumulativne ro¢né konjunktirne saldo je uréené ako 12-mesacny kizavy sicet konjunktarnych sdld pre
produkciu priemyslu
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hradiska ekonomického. Konkrétne, vznikd otédzka, ktorému trhu - domécemu, alebo
zahrani¢nému - pripisuju podniky vo svojom hodnoteni vacSiu véhu?

Ukézalo sa, Ze hodnotenie priemyselngl produkcie tesne sivisi s hodnotenim predaja na
domacom a zahrani¢nom trhu. Konkrétne véhy vyplyvaja z nasledujuceho odhadnutého
vzt'ahu:

SRVXI =-1.48 + 0.32*SRVSID + 0.68* SRVSIFR @)

Podra tohoto vysedku hodnotenie vyvoja priemyselneg produkcie stvisi s hodnotenim predaja
na domacom trhu (s vahou 0.32) a s hodnotenim predaja na zahrani¢cnom trhu (s véhou 0.68 -
stcet véh bol normalizovany). Podniky teda, v stlade s beznym nézorom, pripisuju predaju na
zahrani¢nom trhu vel'ka vahu - ako faktoru, ktory ovplyviiuje zmeny produkcie.

Spresnenie tohoto vzt'ahu ziskame po vyjadreni sezénnych vplyvov. Je totiz zregmé, Ze
produkcia a dopyt nie si Uplne synchronizované. Formalne ich vzt'ah sprostredkivaju zésoby.
je mozné ho vyjadrit @ pomocou sezdnnych faktorov (v sG¢asnosti sa nam nepodarilo
explicitne identifikovat’ Ulohu zésob). Ziskali sme vzt'ah:

SRV XI = sezonnost’ + 0.37*SRVSID + 0.63* SRVSIFR (8)

2.6. Ocakavana produkcia a oéakavany dopyt

Jednou z prednosti konjunktirnych vyskumov je zistovanie ndzorov podnikov na budUci
vyvoj. Zoznam ukazovatelov, ktorych buduci vyvoj podniky hodnotia, zahrnuje zakladné
ukazovatele, podl'a ktorych sa posudzuje ekonomicka konjunktira. Okrem iného, zahrnuje
tiez ukazovatele, ktoré chrakterizuju ocakavany vyvoj domaceho (SRVDDIE) a zahrani¢ného
(SRVDFRIE) dopytu. Vplyv dopytu na vyvoj produkcie v beznom mesiaci sme analyzovali v
predchadzajlcel casti 2.5. Ukazalo sa, Ze dopyt ovplyviuje g tvorbu ocakévania o vyvoji
produkcie a to tak, Ze ocakavana produkcia priemyslu (SRVXIE) zavisi na o¢akdvanom
domacom a zahrani¢nom dopyte podl'a vztahu:

SRVXIE =9.34 + 0.88*SRVDDIE + 0.12* SRVFRIE 9)

Pri porovnani o¢akavania s hodnotenim bezného mesiaca je na prvy pohlad zrggmé, Ze véhy
pre domaci a zahrani¢ny dopyt sa podstatne liSia podl'a toho, ¢i podniky hodnotia produkciu v
beznom mesiaci alebo formuluju svoje ocakavania na ngjblizsie 3 mesiace. Zo vztahu (9)
vyplyva, Ze v hodnoteni ocakavaného vyvoja produkcie priemyslu hra dominantna ulohu
domaci dopyt - podniky ocakavaju rast alebo pokles produkcie v zavidosti na vyvoji
domaceho dopytu. Na druhgj strane, v hodnoteni vysledkov beZzného mesiaca hra domaci
predaj meng vyznamnU Ulohu. MoZzné vysvetlenie tohoto javu je nasledovné. Priemysel
prechadzal v analyzovanom obdobi procesmi teritoridlng reorientécie a konkurencny tlak na
domacom a zahrani¢nom trhu predstavuje vyznamny faktor jeho rozvoja. Viaceré vyroby su
vytlatané z domaceho trhu. Uvedeny poznatok z analyzy méZe odréZat’ obavu zo straty
domaceho trhu - “Ocakavame, Ze strata vyroby, jeg pokles bude spdsobena stratou domaceho
trhu a nedostatocnym doméacim dopytom po nasich vyrobkoch”.

13



Zaver

Povazujeme za potrebné d’alej analyzovat’ vyvoj priemyslu pomocou Udajov konjunktdrnych
vyskumov a pokracovat’ v hl'adani stvislosti medzi poznatkami z konjunktirnych vyskumov
zapriemysel a (dodato¢ne) ziskanymi poznatkami z klasickych kavntitativnych statistik.

Je potrebné rozSirit zéber g na d’'alSie oblasti, ktoré si pokryté udajmi konjunktdrnych
vyskumov (stavebnictvo, obchod).

Zvladtnu pozornost’ chceme venovat' analyze inflachych ocakévani, vyuZitia vyrobnych
kapacit a indikatorom inflacnych tlakov vobec. Kone¢nym cielom je vyuZit' takto ziskané
poznatky pre odhad kratkodobych inflacnych tendencii ainflacnych tlakov.
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Prilohal.a  Dlhodoby vztah medzi mesacnym tempom rastu produkcie v
priemysle a jeho hodnotenim v konjunktarnom vyskume

Dependent Variable: DLOG(XIP)

Method: Least Squares

Date: 02/29/00 Time: 07:38

Sample(adjusted): 1993:02 1999:12

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.007280 0.006168 -1.180152 0.2414

SRVXI 0.002118 0.000242 8.766978 0.0000
R-squared 0.486887 Mean dependent var 0.009433
Adjusted R-squared 0.480552 S.D. dependent var 0.074155
S.E. of regression 0.053446  Akaike info criterion -2.996501
Sum squared resid 0.231372  Schwarz criterion -2.938216
Log likelihood 126.3548 F-statistic 76.85990
Durbin-Watson stat _ 2.494081  Prob(F-statistic) _ 0.000000

Prilohalb  Test stability
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Priloha 2a.

Chyby opravujuci vzt'ah medzi mesacnym

tempom rastu produkcie v priemysie a
konjunktirnym saldom pre zmeny
priemyselngj produkcie

Dependent Variable: DLOG(XIP)
Method: Least Squares

Date: 03/02/00 Time: 08:17
Sample(adjusted): 1993:03 1999:12
Included observations: 82 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.007590 0.006089 -1.246437  0.2163
SRVXI 0.002179  0.000238  9.136113  0.0000
DLOG(XIP(- -0.250902  0.109639 -2.288433  0.0248
1))+0.00728-
0.002118*SRVXI(-1)
R-squared 0.518314 Mean dependent var 0.009804
Adjusted R-squared 0.506119 S.D. dependent var 0.074534
S.E. of regression 0.052380  Akaike info criterion -3.024688
Sum squared resid 0.216749  Schwarz criterion -2.936637
Log likelihood 127.0122  F-statistic 42.50359
Durbin-Watson stat ~ 2.022692_ Prob(F-statistic) _0.000000
Priloha 2b. Skuto¢né a vyrovnané hodnoty, rezidua
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Priloha 2c. Stabilita parametrov modelu
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Priloha 3. Dlhodoby vzt'ah medzi tempom rastu produkcie (dlog(X1P))
a konjunktarnym saldom (SRVXI)
(model so sezénnym filtrom)

Dependent Variable: DLOG(XIP)

Method: Least Squares

Date: 03/02/00 Time: 20:56

Sample(adjusted): 1993:02 1999:12

Included observations: 83 after adjusting endpoints
DLOG(XIP)=C(13)*SRVXI+C(1)*@SEAS(1)+C(2)*@SEAS(2)+C(3)*@S
EAS(3)

+C(4)*@SEAS(4)+C(5)*@SEAS(5)+C(6)*@SEAS(6)+C(7)*@SEAS(7)

+C(8)*@SEAS(8)+C(9)*@SEAS(9)+C(10)*@SEAS(10)+C(11)*@SEAS(
11)

+C(12)*@SEAS(12)
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(13) 0.000684  0.000271  2.526606  0.0138
C(1) -0.034666  0.015884 -2.182412  0.0324
C(2) 0.010059  0.014637  0.687229  0.4942
C(3) 0.085033  0.017147  4.959069  0.0000
C(4) -0.054694  0.014808 -3.693522  0.0004
C(5) 0.041412  0.015355  2.696937  0.0088
C(6) 0.015826  0.014647  1.080472  0.2836
C(7) -0.092887  0.016377 -5.671704  0.0000
C(8) 0.053073  0.014969  3.545588  0.0007
C(9) 0.040969  0.016241  2.522575  0.0139
C(10) 0.046182  0.016430  2.810916  0.0064
C(11) -0.003847  0.016208 -0.237376  0.8131
C(12) -0.063552  0.015502  -4.099699  0.0001
R-squared 0.767178 Mean dependent var 0.009433
Adjusted R-squared 0.727265 S.D. dependent var 0.074155
S.E. of regression 0.038727  Akaike info criterion -3.521662
Sum squared resid 0.104984  Schwarz criterion -3.142808
Log likelihood 159.1490 F-statistic 19.22155
Durbin-Watson stat _ 2.662785_ Prob(F-statistic) _0.000000
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Priloha 4. Chyby opravujuci vztah medzi tempom rastu produkcie

(dlog(X1P)) akonjunktdrnym saldom (SRV X1) (model so

filtrom)

Dependent Variable: DLOG(XIP)
Method: Least Squares

Date: 03/03/00 Time: 03:30
Sample(adjusted): 1993:03 1999:12

Included observations: 82 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations
DLOG(XIP)=C(13)*SRVXI+C(14)*(DLOG(XIP(-1))-C(13)*SRVXI(-

1))+C(1)*@SEAS(1)

+C(2)*@SEAS(2)+C(3)*@SEAS(3)+C(4)*@SEAS(4)+C(5)* @SEAS(5)

+C(6)*@SEAS(6)+C(7)*@SEAS(7)+C(8)*@SEAS(8)+C(9)* @SEAS(9)
+C(10)*@SEAS(10)+C(11)*@SEAS(11)+C(12)*@SEAS(12)

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(13) 0.000626  0.000259  2.416089  0.0184

C(14) -0.342710  0.113608 -3.016606  0.0036

C(1) -0.057803  0.016883 -3.423738  0.0011

C(2) 0.003574  0.015494  0.230700  0.8182

C(3) 0.090402  0.016320 5.539492  0.0000

C(4) -0.025377  0.017039 -1.489360  0.1410

C(5) 0.023501  0.015701 1.496759  0.1391

C(6) 0.030477  0.014812  2.057597  0.0435

C(7) -0.089004  0.015596 -5.706944  0.0000

C(8) 0.021372  0.017558 1.217220  0.2277

C(9) 0.060903  0.016965  3.589977  0.0006

C(10) 0.062348  0.017404  3.582291  0.0006

C(11) 0.014028  0.017395 0.806450  0.4228

C(12) -0.065455  0.014116  -4.636852  0.0000
R-squared 0.796403 Mean dependent var 0.009804
Adjusted R-squared 0.757480 S.D. dependent var 0.074534
S.E. of regression 0.036705 Akaike info criterion -3.617546
Sum squared resid 0.091614  Schwarz criterion -3.206643
Log likelihood 162.3194  F-statistic 20.46102
Durbin-Watson stat ~ 2.157170_ Prob(F-statistic) _0.000000
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Prilohaba.  Chyby opravujuci vzt'ah medziro¢ného tempa rastu priemyselnej

produkcie (Y XIP) aro¢ného (kumulativneho) konjunktirneho
salda pre zmeny produkcie v priemysle (Y SRV XI)

Dependent Variable: YXIP

Method: Least Squares

Date: 03/02/00 Time: 10:14

Sample(adjusted): 1994:02 1999:12

Included observations: 71 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 1 iterations
YXIP=C(1)+C(2)*YSRVXI+C(3)*(YXIP(-1)-(C(1)+C(2)*YSRVXI(-1)))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.069086  0.033184  2.081889  0.0411
C(2) 0.000515 0.000236  2.186498  0.0322
C(3) 0.783085  0.077052 10.16312  0.0000
R-squared 0.620243 Mean dependent var 0.115378
Adjusted R-squared 0.609074 S.D. dependent var 0.068162
S.E. of regression 0.042618 Akaike info criterion -3.431765
Sum squared resid 0.123506 Schwarz criterion -3.336159
Log likelihood 124.8277 F-statistic 55.53097
Durbin-Watson stat 2.389635 Prob(F-statistic) 0.000000
Priloha 5b. Skuto¢né a vyrovnané hodnoty, rezidua
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Priloha 6.

Suvislost’ medzi hodnotenim vyvoja produkcie v

priemysle (SRV XI1) a hodnotenim predajav priemysle
v tuzemsku (SRVSID) av zahrani¢i (SRVSIFR)
podr'a konjunktdrneho vyskumu.

Dependent Variable: SRVXI
Method: Least Squares

Date: 02/29/00 Time: 08:48
Sample(adjusted): 1993:01 2000:02

Included observations: 86 after adjusting endpoints
SRVXI=C(1)+C(2)*SRVSID+(1-C(2))*SRVSIFR

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -1.480985 1.682518 -0.880220 0.3813
C(2) 0.318314 0.088695 3.588859 0.0006
R-squared 0.620349 Mean dependent var 8.174419
Adjusted R-squared 0.615829 S.D. dependent var 24.63722
S.E. of regression 15.27052  Akaike info criterion 8.312706
Sum squared resid 19587.85 Schwarz criterion 8.369784
Log likelihood -355.4464  F-statistic 137.2559
Durbin-Watson stat 2.250222  Prob(F-statistic) 0.000000
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Priloha 7. Slvidlost” konjunkturneho hodnotenia produkcie (SRV X1)
adoméceho (SRV SID) a zahrani¢ného (SRV SIFR) predaja

Dependent Variable: SRVXI

Method: Least Squares

Date: 03/03/00 Time: 08:19

Sample(adjusted): 1993:01 2000:02

Included observations: 86 after adjusting endpoints
SRVXI=C(13)*SRVSID+(1-
C(13))*SRVSIFR+C(1)*@SEAS(1)+C(2)*@SEAS(2)

+C(3)*@SEAS(3)+C(4)*@SEAS(4)+C(5)*@SEAS(5)+C(6)* @SEAS(6)
+C(7)*@SEAS(7)+C(8)*@SEAS(8)+C(9)*@SEAS(9)+C(10)*@SEAS(10
)

+C(11)*@SEAS(11)+C(12)*@SEAS(12)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(13) 0.374242  0.091305  4.098800  0.0001
C(1) 8.035228  4.976568 1.614612  0.1107
C(2) -9.911743 4997464 -1.983354  0.0511
C(3) 6.468180  5.556338 1.164108  0.2482
C(4) -10.73528  5.308931 -2.022118  0.0468
C(5) 6.097402  5.423999 1.124153  0.2646
C(6) -6.291775  5.345578 -1.177006  0.2430
C(7) -7.907143  5.312903 -1.488290  0.1410
C(8) -5.874675  5.295582 -1.109354  0.2709
C(9) -2.920131  5.415664 -0.539201  0.5914
C(10) 8.730086  5.301234 1.646803  0.1039
C(11) 9.067532  5.316216 1.705636  0.0923
C(12) -10.00801  5.426837 -1.844170  0.0692
R-squared 0.722270 Mean dependent var 8.174419
Adjusted R-squared 0.676616 S.D. dependent var 24.63722
S.E. of regression 14.01041  Akaike info criterion 8.255916
Sum squared resid 14329.29 Schwarz criterion 8.626922
Log likelihood -342.0044  F-statistic 15.82047
Durbin-Watson stat ~ 1.978187_ Prob(F-statistic) _0.000000
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Priloha 8a.

Slviglost medzi o¢akévanym vyvojom produkcie v

priemysle (SRV XIE) a o¢akavanym vyvojom doméceho
(SRVDDIE) azahrani¢ného (SRVFRIE) dopytu
podr'a konjunktarneho vyskumu.

Dependent Variable: SRVXIE
Method: Least Squares

Date: 02/29/00 Time: 08:36
Sample(adjusted): 1993:01 2000:02

Included observations: 86 after adjusting endpoints
SRVXIE=C(1)+C(2)*SRVDDIE+(1-C(2))*SRVDFRIE

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 9.340872  1.944935 4.802665 0.0000
C(2) 0.877717 0.094423 9.295554 0.0000
R-squared 0.352099 Mean dependent var 27.33721
Adjusted R-squared 0.344386 S.D. dependent var 18.06889
S.E. of regression 14.63038 Akaike info criterion 8.227058
Sum squared resid 17980.03 Schwarz criterion 8.284136
Log likelihood -351.7635  F-statistic 45.64952
Durbin-Watson stat 1.514561  Prob(F-statistic) _ 0.000000
80
J".‘\ :/.' — 60
| N /;\'. [ ) !
‘: \ A \ /’ ” .\.n "1‘/\‘\ /1 r /\ (A ! ..\ ™ \
| \\ 4 /,’ :/\ | ; \\/\\ 1/’ " /\ AR | N\ /\’:'\l \’ '. . |)’\\ e 40
A AV A1 U A S AR L S W S R N
AR Y R SR BV O N AN A NN W PR AR N
/\ [IRYENY: J \/'.; \ 'n :' \\V ?\/\\ /, \.\J/" \\\V\ /i \\\\,/ ” U // P ,7// Vo \}\ el
/ /\\ /\ ) ..\/)// v \\ |.. ’l: \\ ’, \ n\\:‘ \\L\/ :’ '\J \\\.. ,//1 \‘\ ’,/ | ‘\.\\ ;\: \..\ ’:// \.\7 20
SOV A A AR
\ \.\/ :’ ' I ' \\‘\\F 'J - O
40 — \.\!’ \\\l‘
tL-20
N A /\A
RV \ﬁ v V
-20_
-40 TTTTTTTTTT T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTTTT
\ \ \ \ \ \ \
93 94 95 96 97 98 99 00
— Residual ------- Actual ———-- Fitted

24



Priloha8b.  Suvislost medzi o¢akédvanym vyvojom produkcie v
priemyse (SRVXIE) a o¢akavanym vyvojom doméceho
(SRVDDIE) azahrani¢ného (SRVFRIE) dopytu
podr'a konjunktarneho vyskumu

Test stability parametrov.
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