NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Analyticky komentar

Kedy sme v recesii?

V komentari hladame odpoved’ na zdanlivo jednoduchu otszku, kedy ekonomika
Vstupi do recesie a kedy ju opusti. V uvode zhfriame najpouzivanejsie metody
oznacovania bodov zlomu medzi fazami hospodarskeho cyklu. Dalej spominame
revizie dat HDP ako empiricky problém pri odhadovani modelov a interpretacii ich
vysledkov. Nasledne odhadujeme Markov switching model pravdepodobnosti recesie
pre Slovensko. Ten identifikoval dve recesie v slovenskej ekonomike, a to na zaciatku
rokov 1999 a2009. Citlivostnd analyza vsak ukdzala, Ze k vysledkom treba
pristupovat’ opatrne kvoli znacnej neistote v suvislosti s reviziami udajov HDP. Preto
tento model je vhodny najma ako dopinkovy analyticky nastroj pri monitorovani
hospodarskeho cykiu.

1. Prehl'ad metdd oznacCovania recesii

NajznamejsSim ad hoc kritériom pre identifikaciu recesie vo vyspelych ekonomikach je
pravidlo medzistvrtrocného poklesu HDP v aspon dvoch po sebe idicich
funguje spolahlivo. Napriklad slovenska ekonomika klesala vo viacerych kvartaloch po sebe
naposledy v roku 1999. Touto metddou by sme dopad globalnej hospodarskej krizy v rokoch
2008-2009 na nasu ekonomiku neuznali ako recesiu. A to napriek tomu, ze slovensky HDP v
1.Q 2009 poklesol o rekordnych 9,1%. Takéto jednoduché pravidlo nezachyti ani kolisanie
vykonnosti hospodarstva v priebehu niektorych recesii, ked’ prechodne kladna hodnota rastu
eSte nemusi znamenat’ koniec krizy (Hamilton, 2011).

Kvoli spomenutym nedokonalostiam jednoduchych pravidiel niektoré zahrani¢né institucie
zalozili Specialne expertné komisie pre identifikaciu recesii. Tieto komisie hodnotia
recesie skor podla expertného nazoru renomovanych odbornikov, nez podla presnych
definicii. Navyse, rozSirenim sady hodnotenych ukazovatel'ov napr. o zamestnanost,, trzby, Ci
disponibilny prijem, sa snazia oSetrit’ vplyv revizii Gdajov HDP ¢i meniaci sa charakter recesii.
Tradi¢nou a najznamejSou komisiou takéhoto typu je Business Cycle Dating Committee
(BCDC) v ramci National Bureau of Economic Research (NBER) v USA. Pre monitorovanie
cyklu v eurozone tiez vznikla rovnomenna komisia, ktora je zastreSovana vyskumnou siet'ou
Centre for Economic Policy Research (CEPR) v Londyne. NajcastejSie spominané nevyhody
tychto Specialnych komisii s oneskorené a nie vzdy transparentné vysledky.

Daldou tradi¢nou alternativou pre monitorovanie faz hospodarskeho cyklu je odhad
produkcénej medzery. V tejto oblasti je vela dostupnych metdd, ako su technické filtre
(Hodrick-Prescott, bandpass, atd.), odhady potencidlneho produktu podla produkcnej
funkcie, alebo viacrovnicové Sstrukturdlne filtre pre odhad nepozorovanej produkénej
medzery. Tieto metddy spajaju naznak recesie s obdobiami nizSieho rastu HDP oproti
trendovému, potencidlnemu ¢i rovnovaznemu rastu. Inymi slovami, zaporny rast HDP uz nie
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je podmienkou recesie. Zaroven z metody produkcnej medzery vychadza znacne symetrlcka
dizka obdobi s nadmernym a podchladenym rastom. AvSak expertné komisie oznacuju iba
malu Cast’ intervalov so zapornou produkénou medzerou ako recesiu. To je vidiet’ aj na grafe
1, kde porovnavame produként medzeru v USA na zaklade HP filtra s recesiami podl'a NBER.

Graf 1: Hospodarske cykly v USA - produkéna medzera z HP filtra vs. NBER
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Poznamka: modra Ciara - produkéna medzera v % HDP podla HP filtra; sivé pasy - recesie podl'a NBER.
Zdroj: OECD Real-Time Data and Revisions Database, NBER a vlastné prepocty autora.

S cielom presnejSie odliSit’ mierne podchladeny stav ekonomiky USA od vyslovene krizovych
period sa velké mnozstvo empirickych clankov snazilo napodobnit’ vysledky NBER
pomocou ekonometrickych modelov. Podrobny prehlad literatiry o takychto metddach
sa nachadza v ¢lanku Hamiltona (2011), z ktorého ¢erpame popis nizsie.

Podla jedného typu modelov pre oznaCovanie recesii sa zostavuju predstihové a
koincidencné ukazovatele. NajCastejSie ide o urlité mesacné indikatory, pri ktorych sa
predpoklada Uzka suvislost' s konjunktirnym vyvojom. Napriklad Stock a Watson (1989)
odhadli spolo¢ny faktor v nimi vybratych mesacnych premennych pomocou dynamického
faktorového modelu. Nasledne urcity vyvoj spolo¢ného faktora interpretovali ako recesiu, pri
com sa snazili napodobnit’ datumy recesii podla NBER. Cvicenie bolo opakované pre sady
koincidencnych aj predstihovych ukazovatel'ov s Ucelom identifikacie recesie v redlnom case,
ale aj v predpovedi.

Aj ked’ model Stocka a Watsona (1989) mal sl'ubné vysledky pre USA do konca 80. rokov,
v predpovedi recesii v rokoch 1990-91 a 2001 zlyhal. Chybné vysledky zapriCinili podla
Hamiltona (2011) predstihové ukazovatele Urokovych sadzieb a rozpdtia vynosov medzi
sukromnymi dlhopismi a pokladni¢nymi poukazkami. Inymi slovami, vztah medzi niektorymi
indikatormi a recesiami sa Casom rozpojil. Podobné nelspechy boli zaznamenané aj v
pripade modelov vyuzivajucich informacie vo vynosovej krivke. Tieto aplikacie falosne
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progndzovali vypuknutie krizy vroku 2006."! Podla Hamiltonovych (2011) zaverov,
predpovedanie kriz sa ukdazalo ako prilis ambiciézny ciel, kym modely zaloZzené na
predstihovych ukazovatel'och si pomerne Uspesné v odhaleni recesii kratko po
ich zaciatku.

V nadvaznosti na premenlivi vypovedaciu schopnost’ konjunktdrnych indikatorov, Hamilton
(2011) obhajuje svoj vlastny pristup. Ide o Markov switching model zaloZeny iba na
casovom rade HDP. Identifikdcia recesie slUbezne so zverejnenim novych Udajov
narodnych Uctov sa ukazuje ako pomerne promptnd, najma v porovnani s rychlostou
rozhodovania komisie NBER.? V prospech aplikacie Markov switching metddy pre USA hovori
tiez znacna zladenost' jej vysledkov so zavermi NBER (vid' graf 2).

Graf 2: Recesie v USA — Hamiltonov Markov switching model vs. NBER
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Poznamka: modra Ciara - pravdepodobnost’ recesie; sivé pasy - recesie podl'a NBER.
Zdroj: James Hamilton a FRED Economic Data (Federal Reserve Bank of St. Louis).

2. Revizie Udajov HDP a extrémne hodnoty

Medzi nevyhody Markov switching modelu patri narocnost’ odhadu a z toho prameniaca
neistota vysledkov. Odhady v pripade kratkej vzorky a najma na konci pozorovaného
intervalu mozu byt nepresné. NavySe na ukor presnosti odhadu na konci vzorky pdsobia aj
revizie udajov HDP. Aj ked' revizie vo vyspelych ekonomikach s menej volatilnymi datami
byvaju o nie¢o mensieho rozsahu v porovnani s malymi a menej rozvinutymi ekonomikami,
ako je Slovensko. Takyto zaver naznaluje priemerna absolitna hodnota zmien
medzistvrtrocnych rastov HDP v dosledku revizii. Podl'a nasich prepoctov, priemerné zmeny

' Vid' napr. Chauvet a Potter (2005), alebo Estrella a Trubin (2006), ktorych vysledky pravidelne zverejiiuje
newyorsky FED.

2 Napriklad NBER oznadil recesiu v USA medzi augustom 1990 a marcom 1991. Rozhodnutie komisie bolo
zverejnené az v aprili 1991, v mesiaci po skonceni recesie. Zaroven, Udaje o zpomaleni rastu HDP boli zname uz
v novembri 1990, ¢o je o pat mesiacov skor ako rozhodnutie NBER.
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pre USA za obdobie 1995-2013 vychadzaju na urovni 0.13 p.b., kym v pripade Slovenska
tato Statistika dosahuje az 0.5 p.b. v tempach medziStvrtrocného rastu. Revizne historie
HDP za USA a Slovensko su znazornené v grafoch 3 a 4.

Graf 3: Revizie udajov HDP v USA (sez. oC. rast q/q v %)
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Pozn.: modré krizky - revizna histdria HDP; Cervena Ciara - HDP podla Udajov z marca 2017; sivé pasy - recesie
podl'a NBER.
Zdroj: OECD Real-Time Data and Revisions Database (zverejnenia dat z 1999m7 az 2017m3) a NBER.

Graf 4: Revizie udajov slovenského HDP (sez. oC. rast q/q v %)
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Pozn.: modré kruzky - revizna historia HDP; Cervena Ciara - HDP podla Udajov z marca 2017.

Zdroj: Statisticky Urad SR a NBS (historické Casové rady z prvych zverejneni dat za 2006q1 az 2013q2).
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BlizSi pohlad na revizie amerického HDP naznacuje vcelku rovnomernd neistotu v
Udajoch HDP v priebehu hospodarskeho cyklu. Inymi slovami, recesie podl'a NBER a obdobia
kratko pred nimi nie si sprevadzané vacSou mierou revizii nez v standardnych ¢asoch. To
isté sa vSak neda povedat’ o slovenskych adajoch. Napriklad niekolko Stvrtrokov pred
zaCiatkom roku 1999 pozorujeme zvySenu datovl neistotu (vid' Cierne ovaly v grafe 4).
Dalej, v prvej polovici roku 1999 podla dnes aktualnych tdajov slovenska ekonomika zrejme
vstipila do recesie. Vzhladom k reviziam to vSak vyzera, Ze zaciatok recesie s prvym
poklesom HDP sa mohol presuvat’ do skorSich kvartalov v zavislosti od konkrétnej verzie
historickych dat. Podobny typ omylu mohol nastat’ na konci roku 2000 (zeleny oval v grafe
4). Skorsie verzie dat HDP v danom obdobi vykazovali prepad ekonomiky, ¢o by mohlo
indikovat’ recesiu.

Okrem revizii Udajov, v raste slovenského HDP pozorujeme aj urcity nestandardny priebeh.
To sa prejavuje formou extrémnych hodnot na konci rokov 1998 a 2007 (oranZové ovaly
v grafe 4). Po prvé, zrychleny rast v zavere roka 1998 nasledovany poklesom v d'alSom
obdobi stvisel s nadmernymi vladnymi investiciami na konci volebného obdobia. V d'alSom
roku nasledovali nevyhnutné restriktivne opatrenia novej viady s cielom konsolidacie dihu,
¢o vyustilo do recesie ekonomiky. Po druhé, vysoko nadpriemerny rast na konci 2007 podla
Statistického Uradu SR suvisel so zvySenim spotrebnych dani na cigarety od 1.1.2008.
Ocakavana zmena dani bola sprevadzana predzasobenim sa cigaretami zo strany predajcov.
Identifikovat’ prepady HDP na zaciatku 1998 aj 2008 ako recesie je vSak zavislé na pouzitej
definicii a Cisto modelovy pristup bez expertného zasahu by preto mohol viest' k mylnym
vysledkom.

Ako o nie¢o jednoznacnejSie sa ukazuje datovanie dopadu globalnej financnej krizy na
nasu ekonomiku v prvom Stvrt'roku 2009. Revizie Udajov za toto obdobie nemenili
naCasovanie efektu krizy a rozne historické verzie Udajov sa liSili iba v hibke poklesu HDP.
Zaverom mozno konstatovat, Zze modelovy odhad pravdepodobnosti recesie na
Slovensku v redlnom Case bude sprevadzat’ znacna miera neistoty kvoli vyraznym
reviziam a extrémnym hodnotam rastu HDP.

3. Odhad Markov switching modelu

Vychadzame z modelu Chauvet a Hamilton (2006), ktori odhadovali pravdepodobnost’ recesii
v USA. Podla predpokladov modelu pochadza medzikvartalny rast HDP, ); z dvoch
alternativnych normalnych rozdeleni v zavislosti od toho ¢i sa ekonomika nachadza v recesii
(S: = 1) alebo v expanzii (S; = 2):

VelSe =1 “’N(#1,U12)
VelSe =2 ~N(.U2,022)/

Prislusné hustoty pravdepodobnosti s oznacené ako ¢;(y; ; u;, 0;) pre 7= 1,2. Kym pre USA
sa v literature Standardne predpoklada rovnaka standardna odchylka rastu v obidvoch fazach
cyklu (o; = 0y), v pripade Slovenska sme tento predpoklad uvolnili. Dévodom je zvysSena
volatilita rastu HDP okolo recesii v porovnani s expanziami (vid’ graf 4).

Pravdepodobnost’ recesie v Case ¢, ktora je podmienena vyvojom y; pre 1=1,...,t autori
vyjadruju ako:
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$ed(Ves e, 01)

P(S, = 1|y, Viq, ..., =
(S¢ Ve, Ye-1 1) &PV Uy, 00) + (L —E)d(Ve; g, 01)

kde Clen & je rekurzivny ret'azec vyjadrujici podmienenu pravdepodobnost’ recesie (S; = 1):

$e = P11P(Se—1 = UYe—1, V2o s Y1) + (L = D22)P(Se—1 = 2|Ye—1, Ye—2) s V1)

kde p;; = P(S; = 1|S,_; = 1) je pravdepodobnost’ zotrvania v recesii z obdobia ¢-1 aj v Case
ta p,, =P(S; =2|S;—, = 2) je pravdepodobnost’ zotrvania v expanzii medzi obdobiami ¢
a t-1.

Co sa tyka odhadovanej pravdepodobnosti recesie v obdobi ¢ budeme rozliSovat filtrovany a
vyhladeny (smoothed) odhad® v zavislosti od toho, & ¢ je koncovym bodom vzorky (£=7). Ak
t<T, vyhladeny odhad je spresneny vd'aka dodatoCnym pozorovaniam medzi ¢a 7. Filtrovany
odhad preto moze byt’ menej presny.

Pomocou vztahov vyssie dokazeme vyjadrit’ funkciu podmienenej pravdepodobnosti pre ;
ako:

2
fOelye-1,Ye-20 s ¥1) = Zf(Yt|St =) PSt = jlyeYe-1, Y1) =
j=1

=& u, o)+ (1 =& e, 01)

Nasledne, sa parametre modelu @ = (uq, 4y, 01,05, P11, P22) 0dhaduju maximalizaciou funkcie
vierohodnosti na vzorke ¢=1,...,T:

T
Z log f(Velye-1,Ye—2) 2 ¥1: 0)
t=1

4. Vysledky pre Slovensko

Markov switching model sme odhadli na sezdénne ocistenom medzistvrtrocnom raste HDP
v obdobi 1995g2 — 2016g4. Vychadzali sme z dvoch Specifikacii modelu. Tie sa liSili iba
v tom, ¢ sme zvySenu volatilitu (extrémne hodnoty) na prelome rokov 1998 a 1999, resp.
2007 a 2008 osetrili pomocou dummy premennych alebo nie. Ako sa ukazuje, tieto extrérpne
hodnoty maju vyrazny vplyv na odhady, najmé c¢o sa tyka priemernej dizky
a pravdepodobnosti recesie. Parametre modelu, 0, podla dvoch Specifikacii si uvedené
v tabulke 1. Histogramy rastov HDP v expanziach a recesiach podla zakladného modelu
porovnavame Vv grafe 5, kym graf 6 ukazuje odhad pravdepodobnosti recesie podla
Stvrtrokov.

* Vyhladeny odhad pravdepodobnosti recesie je definovany ako: P(S; = 1 |V, Yr—1s cees Ver oes V1)-
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Tabul'’ka 1: Vysledky odhadu pre Slovensko

Parameter Nazov Zakladny F,’o osetreni o
model extrémnych hodnét

Y77 Priemerny rast v recesii 0.05 -3.11

177; Priemerny rast v expanzii 1.13 1.12

oy Standardna odchylka rastu v recesii 4.21 3.88

O; Standardna odchylka rastu v expanzii 0.66 0.70

P11 Pravdep. zotrvania v recesiizt-1do t 0.71 0.31

P22 Pravdep. zotrvania v expanzii zt-1 do t 0.96 0.97
Priemerna dizka recesii (Stvrtroky) 34 1.5
Priemerna dizka expanzif (Stvrtroky) 34.5 23.1
Poet Stvrtrokov v recesii’ 6 2

" Za recesiu sme povazovali pravdepodobnost’ vygiu ako 98%: P S;=1/ Yy) > 0.98.
Zdroj: prepocty autora.

Vysledky v tabulke 1 a v grafe 5 potvrdzujd, Ze priemerny rast HDP v recesii je vyrazne nizsi
a sUcasne Standardna odchylka (volatilita) je zvySena v porovnani s expanziou. Krizové
obdobia trvaju ovela kratSie (1-3 Stvrtroky) oproti expanziam (5 az 9 rokov). Bez oSetrenia
extrémnych hodnot v datach HDP by model indikoval o nieco CastejsSie a dlhSie recesie. Tomu
nasvedCuje rozdiel medzi odhadovanymi pravdepodobnostami recesie podla zakladného
a rozsSireného modelu (vid graf 6). Zahrnit' volatilné obdobia na prelome rokov 1998-1999
a 2007-2008 do recesnej fazy cyklu je vSak diskutabilng, kedZe ekonomicky pribeh za tymto
vyvojom HDP to nenaznacuje. Co sa tyka interpretacie historického vyvoja sa preto
jednoznacne priklaname k vysledkom rozsireného modelu.

Graf 5: Histogram rastu HDP v expanziach a recesiach
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Poznamka: RozSireny model po oSetreni extrémnych hodn6t identifikuje recesiu iba v dvoch Stvrtrokoch: 1999q2
(rast HDP o -1,8%) a 2009q1 (rast HDP o -9,1%).
Zdroj: prepocCty autora.
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Graf 6: Pravdepodobnost’ recesie
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Zdroj: prepocty autora.

Nasledne sme skumali citlivost’ vysledkov na revizie udajov HDP. Porovnali sme
odhadnuté pravdepodobnosti recesie na aktualnych datach publikovanych v marci 2017
s odhadmi na zaklade historickych verzii ¢asovych radov. Reviznu histériu sme pozorovali v
obdobi 2006g1 — 2013qg2, kde koncové body casovych radov koreSpondovali s prvymi
zverejneniami narodnych uctov za dany Stvrtrok. Ako je vidiet' v grafe 7, pomerne vyrazné
zmeny v dobsledku spresneni Udajov spOsobuju viacero chybnych modelovych signalov
recesie v rokoch 2000 az 2008 (zeleny oval v grafe 7). VacsSina tychto, z dnesného pohl'adu
mylne oznacenych recesii sa nachadza uprostred pouzitého ¢asového radu. Niektoré odhady
po 2006g1 su naopak koncovymi bodmi intervalu odhadu. Tato citlivostna analyza ukazuje,
Ze oznacovanie recesii na Slovensku pomocou Markov switching modelu moze byt nepresné
kvoli znacnej datovej neistote. Preto k tymto vysledkom v nasich podmienkach treba
pristupovat’ opatrne. Model by vSak mohol byt’ vyuZitelny ako doplnkovy analyticky nastroj
pri monitorovani hospodarskeho cyklu.
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Graf 7: Vplyv revizie dat HDP na odhad pravdepodobnosti recesie
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Zdroj: prepocty autora.

5. Zaver

V komentari sme popisali najznamejsie metody oznacovania faz hospodarskeho cyklu.
Jednoducha definicia ako medziStvrtrocny pokles HDP v dvoch po sebe iducich obdobiach
nepodchytdva vSetky recesie. Napriklad efekt globdlnej financénej krizy na slovensku
ekonomiku bol sUstredeny najma do 1. Stvrtroku 2009. Aj ked' expertné komisie pre
identifikaciu recesie (napr. NBER v USA) poskytuju presnejsi pohlad, ich rozhodovanie je
znacne pomalé a nie vzdy transparentné. Oproti tomu ekonometrické modely ponukaju
vacsiu transparentnost’ a rychlejsSie vysledky. Odhady produkénej medzery vedu k viac-menej
symetrickému podielu obdobi s nadmernym a podchladenym rastom HDP, kym modely pre
odhad pravdepodobnosti recesie viac rozliSuju krizové obdobia a obdobia s podpriemernym
rastom HDP. Jeden =z najznamejsSich modelov pravdepodobnosti recesie v USA je
Hamiltonov Markov switching model, ktory poskytuje velmi podobné vysledky ako
NBER.

Tento typ modelu sme odhadli na slovenskych Udajoch. Jeho pomocou sme identifikovali
dve recesie, ktoré prebiehali v nasej ekonomike na zaciatku rokov 1999 a 2009.
Citlivostna analyza vysledkov ukazala, Ze revizie narodnych uctov sposobuja znacnu
neistotu odhadov pravdepodobnosti recesie. To sa prejavuje najma vo forme chybnych
pozitivnych modelovych signdlov krizy. Z toho vyplyva, Ze tato metéda ma vyuzitelnost
najma ako doplnkovy analyticky nastroj pri monitorovani hospodarskeho cyklu.

Peter Toth (analytici@nbs.sk)
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