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EUROSYSTEM

Budeme mat recesiu v tvare v alebo W?

Predstavujeme novy faktorovy model pre odhad pravdepodobnosti recesie v eurozéne a na
Slovensku. Model je zaloZeny na Standardnych mesacnych ukazovatel'och realnej aktivity.
V pripade Slovenska sme vyuZili aj rychlo dostupné udaje o objeme Kklientskych platieb
v platobnom systéme SIPS, ktory prevadzkuje NBS. Zvysledkov pre menovd uniu a pre
Slovensko vychadza, Ze pravdepodobnost technickej recesie s poklesom HDP v najbliZsich
dvoch Stvrtrokoch je minimalna. Inymi slovami, profil medzistvrtrocného rastu HDP
v priebehu koronakrizy sa bude viac podobat’ na odmocninu (V) a tvar W je podl'a aktualne
dostupnych udajov nepravdepodobny.

Upozornenie: Vysledky tohto komentara nie su oficidlnou prognézou NBS.

Novy model pre odhad pravdepodobnosti hospodarskej recesie! je zaloZeny na mesacnych
ukazovatel'och, o umoZiiuje vyhodnotit a zohl'adnit postupne prichadzajiace informacie
vodhade pre aktudlny Stvrtrok pred samotnym zverejnenim novych udajov o HDP.
Viacrozmerna Struktura je konzistentna s klasickou definiciou hospodarskeho cyklu, podla
ktorej bod zvratu medzi fazami cyklu by mal byt pozorovatelny vo viacerych
makroekonomickych premennych sucasne.?2 Vdaka vyberu ukazovatelov zameranych na
redlnu aktivitu dokdZe model zachytit zhmotnenie recesii ro6zneho pévodu a nepodmieniuje
ich Specifickymi Sokmi, napriklad ukazovatel'mi z finan¢ného sektora.

V ¢ase sa meniaca hibka recesie v tomto modeli umozZiiuje zachytit' flexibilné tvary recesii
vychadzajice zo samotnych indikatorov. Dal$ou vyhodou tohto modelu je moZnost pracovat
sroznymi definiciami recesie, ktoré su porovnatelné medzi krajinami, ako i) obdobie
nizkeho rastu pod potencidlom, ii) pokles ekonomiky v jednom Stvrtroku, alebo iii) technicka

1 Téma pravdepodobnosti recesie nadvazuje na Analyticky komentar ¢. 46 z roku 2017, v ktorom sme odhadovali
zakladny jednorozmerny model bez dodato¢nych indikatorov okrem HDP.
2 Vid Burns a Mitchell (1946) a nadvazujuca literatura.

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho suihlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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recesia vzmysle poklesu vdvoch po sebe iducich Stvrtrokoch. Pre jednoduchost, v tomto
komentari budeme pouZivat definiciu technickej recesie.

Dynamicky faktorovy model so zmenami rezimu

Odhadujeme nelinearny dynamicky faktorovy model so zmenami rezimu, ktory bol vyvinuty
v pracovnej skupine Eurépskeho systému centralnych bank a je detailnejsSie popisany v studii
Leiva-Leon a kol. (2020).3 Model sa odhaduje bayesovskymi metédami (simulacie Monte Carlo
Markov Chain), ¢o umoZiiuje znazornenie parametrickej neistoty odhadov a prognéz pomocou
vejarového grafu.

Model MS-DFM sa sklada zo systému piatich hlavnych rovnic medzimesaénych rastov
nepozorovaného HDP a pozorovanych mesacnych ukazovatel'ov. Vyvoj tychto premennych
urcuje nepozorovany spolocny faktor aindividualne chybové zlozky pre kazdu rovnicu.
Spolo¢ny mesacény faktor ma v rezZime expanzie konstantnud stredntt hodnotu. V reZime recesie
sa stredna hodnota faktoru sklada z konstanty a z pohyblivej zloZky (hibka recesie). Pohybliva
zlozka sa riadi procesom nahodnej prechadzky. MedziStvrtrocny rast HDP,
ktory podl'a modelového predpokladu pozorujeme iba v kaZdom tretom mesiaci (ked su
dostupné udaje za vSetky mesiace v danom Stvrtroku), sa da zjednodusSene vyjadrit ako vazeny
priemer piatich po sebe iddcich medzimesacnych rastov.* Detailnejsi popis jednotlivych rovnic
sa nachadza v Technickej prilohe komentara.

Udaje

Podobne ako v stadii Leiva-Leon akol. (2020), pouzivame tieto mesacné ukazovatele pre
eurozonu: priemyselnd produkcia, mesatnd hodnota vyvozu tovarov medzi krajinami
eurozony, mesacny vyvoz tovarov z krajin eurozény do zvysSku sveta, a nové objednavky
v spracovatel'skom priemysle. Vyber ukazovatelov sa sustred'uje na aktivitu hodnotovych
retazcov v priemysle, ktoré su najvyznamnej$imi ucastnikmi medzinarodného obchodu a do
vel'kej miery urcuju hospodarsky cyklus v eurozoéne.> Tieto ukazovatele boli dostupné v case
pripravy komentara do novembra 2020.

3 Autori implementovali modelovy prvok v ¢ase sa meniacej hibky recesie podla Eo a Kim (2016) v Markov
switching dynamickom faktorovom modeli (MS-DFM) autorov Camacho a kol. (2018). Pre detailnejsi popis
Struktiry modelu vid’ Technicka priloha.

4 Ide o Standardnt aproximdaciu Mariana a Murasawu (2003). Intuitivne, aby sme popisali vyvoj medzi dvomi
Stvrtrokmi pomocou mesacénych idajov, potrebujeme informécie za Sest mesiacov, pripadne pat medzimesacnych
zmien po sebe. Pre detailnejsi popis odvodzovania tejto aproximacie vid' Technicka priloha.

5 Dostupnost vhodnych mesacnych ukazovatelov pre eurozénu ako celok je o nieCo horsia, nové udaje sa
zverejiuju s vacsim oneskorenim a ¢asové rady byvaju kratSie v porovnani s idajmi za jednotlivé ¢lenské krajiny.
Preto zoznam potencidlnych premennych vstupujicich do modelu je o nie¢o krats$i. Ako alternativy pre nové
objednavky v priemysle sme mohli pouzit napriklad ESI alebo trzby v maloobchode za eurozénu.
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V modeli pre Slovensko sme zahrnuli mesa¢ni hodnotu vyvozu tovarov, index priemyselnej
produkcie, kompozitny indikator ekonomického sentimentu (ESI),® ktoré su Standardnymi
indikatormi realnej aktivity.” Stvrtou mesaénou premennou je v podobnych analyzach doteraz
nevyuzivany mesacny objem Kklientskych platobnych transakcii v retailovom platobnom
systéme SIPS, ktory prevadzkuje Narodnd banka Slovenska. Vyber premennych odraza
otvorenost slovenskej ekonomiky k zvySku sveta (vyvoz a priemyselna vyroba), ale zohl'adiiuje
aj domaci dopyt v podobe klientskych platieb medzi jednotlivcami a spolo¢nostami a makkych
indikatorov z viacerych sektorov ekonomiky (ESI). Klientske platby a ESI majd navyse vyhodu
v rychlosti zverejiiovania novych udajov, kedZe si dostupné hned na konci daného mesiaca
(aktualne za december). Udaje priemyselnej produkcie a exportu boli v analyze pouzité do
novembra 2020.

Vysledky

Z modelovych odhadov vyplyva, Ze pravdepodobnost recesie s poklesom HDP vo dvoch
Stvrtrokoch na prelome rokov je minimalna (Graf 1). Kratkodoba progndza je pozitivha
pre eurozénu a pre Slovensko ukazuje spomalenie rastu (Graf 2). Inymi slovami recesia v tvare
W je v tejto chvili nepravdepodobna. MedziStvrtrocny profil rastu HDP sa bude viac podobat
na znak odmocniny (\/ ) s miernou stratou dynamiky v pripade slovenskej ekonomiky (irovne
HDP su zobrazené v Grafe 5 v prilohe). Nevyrazna ekonomicka aktivita v zavere roka je vidiet
aj v mesacnych ukazovatel'och pre Slovensko (Graf 4 vpravo v prilohe), ¢o model vyhodnotil
ako zvySend pravdepodobnost mesacného reZimu recesie (okolo 40% v decembri, Graf 3
v prilohe). To znamena potencialne riziko (mierneho) poklesu HDP v poslednom Stvrtroku.

Graf 1 Pravdepodobnost poklesu HDP vo dvoch stvrtrokoch po sebe
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Poznamka: I'ava os - pre sivé stipéeky sez. o¢. medzi§tvrtroéného rastu HDP v %, prava os — pre modré &iary
pravdepodobnosti poklesu HDP vo dvoch Stvrtrokoch po sebe.

6 Do indexu vstupuju indikatory dovery v priemysle, stavebnictve, obchode, sluzbach a dovera spotrebitel'ov.
7 Vid' napriklad Stidiu Leiva-Leon a kol. (2020), kde index produkcie, vyvoz a vybrany makky ukazovatel su
najcastejSie zahrnutymi premennymi v modeloch pre dvanast krajin.
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Graf 2 Mesacna postupnost prognéz HDP pre 1.Q 2020 az 1.Q 2021.
Eurozéna Slovensko
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Vysvetlivky: cierne bodky - medzistvrtro¢ny rast HDP pozorovany v kazdom tretom mesiaci, cervené bodky -
aktualna modelova prognéza HDP na 4.Q 2020 a 1.Q 2021 z januara 2021 (nejde o oficialne prognézy NSB), ¢ierna
Ciara - mesacny modelovy odhad rastu HDP, cervené vejdre - bayesianska parametricka neistota okolo mesacného
odhadu, ¢ierne prerusované ciary - predoslé progndzy po mesiacoch.

Okrem aktualnej progndézy su v Grafe 2 znazornené aj simulacie predoslych odhadov podla
starsich udajov (prerusované ciary). Tie ukazuju, Ze postupnym prichodom novych informacii
sa modelové prognézy HDP spresniovali v smere neskorsieho skuto¢ného vyvoja. NaSe cviCenie
potvrdzuje, Ze rychlo dostupné udaje signalizujice body zvratu vo vyvoji ekonomiky spolu
s modelmi prispésobenymi na ich analyzu s uZitocné pre prognézovanie HDP najma
v nestandardnych obdobiach, akym je aktualna koronakriza.

Peter T6th
analytici@nbs.sk
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Graficka priloha

Graf 3 Pravdepodobnost mesacného rezimu recesie
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Poznamka: Llavé os - pre sivé stipceky sez. o¢. rastu HDP q/q v %, pravé os - pre modré &iary pravdepodobnosti
mesacného reZimu recesie.

Graf 4 Ukazovatele redlnej aktivity
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Pozndmka: Sez. of. medzimesacné rasty v %. IPP - index priemyselnej produkcie, ESI - kompozitny indikator
ekonomického sentimentu (medzimesacné zmeny indexu), SIPS - objem klientskych platieb v platobnom systéme
SIPS.

Graf 5 Uroveti redlneho HDP
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Technicka priloha

MS-DFM je definovany na mesacnej frekvencii:

Ve 143 U

Z1,t Vit Uyt

Zot | = Yor | fr +| U2t (D)
Z3t V3t Uzt

Zat Vat Uyt

kde y; je nepozorovany medzimesac¢ny rast HDP,

Z1t, -+, Z4¢ SU medzimesacné rasty ukazovatel'ov redlnej aktivity,
ft je spoloCny faktor HDP a ukazovatel'ov.

Chybové zlozky systému (1) sa pohybuju podl'a AR(2) procesu:
Uit = YiaUie-1 +PipUie—2 + &t (2)

Spolo¢ny faktor ma v reZime S; = 1 (expanzia) strednd hodnotu p,. V rezime S; = 0 (recesia)
ma strednt hodnotu , a pohyblivii zlozku x,, ktora nastavuje hibku recesie:

ft = ro(1 = S¢) + 1y S + Sexe + e (3)

e,~N(0,0?)

€;,:~N (0, 0'52,1‘)

Pohybliva zlozka sa riadi procesom nahodnej prechadzky:
X = Spxe—1 + (1= Spu, (4)

u,~N (0, 02)

ReZimy expanzie a recesie sa pohybuju ako Markov proces:
Prob(S;-; /St—1=j ) = Di j (5)

MedziStvrtrocny rast HDP sa definuje podl'a aproximacie Mariano and Murasawa (2003) ako
vazeny priemer piatich po sebe iducich medzimesacnych rastov:

1 2 2 1
Y; = Ve T3Ve-1 T V2 T3Ve-3 T 3 Vea (6)

Aproximacia v (6) sa odvodzuje pomocou vzorca na geometricky priemer. Predpoklada sa, Ze
hodnota urcitého ukazovatela za jeden Stvrtrok je geometrickym priemerom troch mesiacov.
MedziStvrtrocny rast je vyjadreny ako rozdiel logaritmov tychto geometrickych priemerov.
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Pric¢itanim a od¢itanim potrebnych ¢lenov ziskame rovnicu (6) s prisluSnymi vahami kazdého
medzimesacného rozdielu y,_; (k=0,.,4).

Pouzitim vztahu (6) v prvom riadku systému (1) vieme prepisat rovnicu na Stvrtro¢nu
frekvenciu:

1 2 2 1 1 2 2 1
Y, = gft + gft—l + fi—2 + gft—3 + gft—4 + 3 Ut +§ut—1 T U+ +§ut—3 +§ut—4 (7)

kde medziStvrtrocny rast HDP, Y; , sa pozoruje iba v kaZzdom tretom mesiaci daného Stvrtroku.
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