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Netechnické zhrnutie

Predkladana vyskumna stidia predstavuje novy pristup NBS, pomocou ktorej je mozné kvantifikovat
riziko (pravdepodobnost’) ekonomického prepadu alebo naopak nebezpecného prehrievania slovenskej
ekonomiky. Tento modelovy pristup (oznacovany v literatire ako Growth-at-Risk, GaR) spociva v
odhade pravdepodobnostného rozdelenia budiceho rastu redlneho HDP pomocou kvantilovej
regresiel, pricom tento odhad je podmieneny vyvojom indexu finan¢nych podmienok (FCI) na
Slovensku.2 Zakladna myslienka tohto modelového pristupu je celkom jednoducha: ¢im vyssia je
hodnota FCI, tym vysSia je miera tolerancie financného rizika medzi ucastnikmi finan¢ného trhu a tym
vacSia je ochota financovat ekonomicky rast. Zaroveni ale plati, Ze ¢im s vy$Sie hodnoty FCI, tym
zranitel'nejsi je finan¢ny systém, a tym vacsi prepad buduceho redlneho HDP méZe nastat v pripade

recesie.

Vystupy z nasSho GaR modelu mézu NBS sluzit napriklad :

(I) na podmieneny odhad rozdelenia budiceho redlneho rastu HDP (alebo aj dalSich
makroekonomickych ukazovatel'ov), ktory je mozné vyuZit pri tvorbe alternativnych stresovych
scendrov v ramci makro-prudencialnej politiky NBS;

(I1) ako komunikacny nastroj, vd'aka ktorému moéze NBS lepsie vysvetlit o¢akavany vyvoj klicovych

makroekonomickych ukazovatel'ov odbornikom mimo NBS ale aj Sirokej verejnosti.

Vzhl'adom na Siroké uplatnenie vysledkov tohto modelu v ramci vystupov NBS, je nasim cielom tento
modelovaci nastroj pravidelne aktualizovat' (v sicasnosti vZdy raz do roka po zverejneni novych dat o

HDP za uplynuly kalendarny rok).

1 Kvantilova regresia je relativne jednoducha regresna metéda schopna podchytit pripadné nelinearne vizby
medzi premennymi, v naSom pripade medzi redlnym HDP a indexom finan¢nych podmienok.

2 Index finanénych podmienok (FCI) je synteticky ukazovatel, ktory sa sklad4 z 10 expertne vybranych makro-
finanénych indikatorov (vid Kupkovi¢ a Suster (2020)).
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