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Uvop

V trhovych ekonomikach chdpeme hospodarske
cykly ako nepravidelné fluktudcie ekonomickej
aktivity s opakujucimi sa fdzami rastu a spoma-

1 Cldnok je zhrnutim dizerta¢nej prdce
s rovhakym ndzvom, za ktord autor
ziskal tretiu cenu v sutazi o cenu gu-
vernéra NBS pre Studentov univerzit
za vynimocnd dizertacnd, pripadne
diplomovii prdcu v oblasti menovej

empiricky pohlad s teoretickym predpokladom
o fungovani ekonomiky.

V redukovanom modeli VAR je nevysvetlend
¢ast pohybu makroekonomickych premennych

lenia. Prechody tymito fdzami su pozorované
v ukazovateloch agregatnej ekonomickej aktivity
jednej krajiny priblizne v rovnakom ¢ase. Hospo-
dérsky cyklus tak predstavuje spolo¢ny korelo-
vany pohyb makroekonomickych premennych.
Hlavnym indikdtorom hospodarskeho cyklu, kto-
rym sa meria sila rastu a poklesu agregétnej eko-
nomickej aktivity, je redlny hruby domaci produkt
(HDP). Odhad HDP je zverejiiovany s oneskore-
nim niekolkych tyzdrov za referen¢nym obdo-
bim. Makroekonomické indikatory zverejiiované
s ¢asovym predstihom pred HDP alebo precha-
dzajuce bodmi — obratmi cyklu skér ako HDP na-
zyvame predstihové indikatory.

Cielom dizerta¢nej prace bolo overit prognos-
tickli schopnost navrhnutych ekonometrickych
modelov vyuzivajucich predstihové indikatory na
prognozu redlneho HDP Slovenskej republiky na
tri Stvrtroky dopredu v obdobi 2008 az 2016 a ur-
Cit, ktory z nich je na zaklade chyby prognézy naj-
vhodnejsi. Ciastkovym ciefom bolo $pecifikovat
ekonometrické modely s vyuzitim predstihovych
indikdtorov a odhadnut pomocou strukturdineho
modelu zaloZzeného na ekonomickej tedrii typy
nepozorovanych ekonomickych impulzov, ktoré
mali rozhodujuci vplyv na spomalenie a zrychlo-
vanie HDP SR v obdobi odhadu modelu v rokoch
2002 az 2016.

METODICKY POSTUP PRACE

Na zaklade kritérii potencialnej presnosti mode-
lov a schopnosti interpretovat hospodarsky cyk-
lus su v dizerta¢nej praci predstavené dva odlisné
empirické modely vyuZivajuce predstihové indi-
kdtory, kazdy s rozlicnou interpretaciou spoloc-
ného pohybu makroekonomickych premennych.
Redukovany model VAR vysvetluje spolocny
pohyb premennych cez kauzalne retazové vzta-
hy priamo cez pozorované makroekonomické
ukazovatele a dynamicky faktorovy model DFM
vyuziva predpoklad o spolocnom pohybe mak-
roekonomickych premennych riadenych nepo-
zorovanymi Sokmi v ekonomike. Dva empirické
modely su doplnené o strukturdlny model SVAR,
ktory umoznuje identifikovat zdroje jednotlivych
sokov a nasledne ich vplyvy. Na rozdiel od ¢istych

teoretickych modelov modely SVAR premostuju

pripisovana neocakavanym udalostiam, ktoré sa
prejavia v databaze ekonomickych agentov ako
odchylka od rovnovazneho vztahu medzi pre-
mennymi. Model VAR je podmieneny priamo vy-
vojom predstihovych indikdtorov doméceho pro-
stredia endogénneho charakteru a predstihovymi
indikatormi exogénneho charakteru (1):

,Vr:D(L))/(M)"'DOXr'i'et (1)

kde y, je vektor endogénnych m ¢asovych radov
(t. ). stipcovy vektor m x 1), ktoré si podmienené
vyvojom vlastnych oneskoreni a oneskoreni os-
tatnych premennych y,,, a kde L je operator one-
skorenf s maticou s m x m odhadnutych paramet-
rov D, x, je vektor exogénnych premennych a D,
matica parametrov vztahov endogénnych a exo-
génnych premennych. Vektor rezidui pre jednot-
livé rovnice endogénnych premennych je e, Z&-
kladnym predpokladom je, ze vsetky informéacie
ekonomickych agentov su v Case zosuladené.
Odhad modelu je hodnoteny z hladiska testov
stability celého modelu, smeru Statistickej zavis-
losti (endogénne a exogénne premenné modelu)
a sériou testov na odhadnuté rezidua.

Dynamické faktorové modely (DFM) vyuzi-
vaju predpoklad o nepozorovanom latentnom
faktore v pozadi hospodarskeho cyklu, ktory ma
signifikantny vplyv na agregatne makroekono-
mické premenné. Vysledny odhadnuty faktor do-
kéze vysvetlit prevaznu cast rozptylu vyvoja hlav-
nych makroekonomickych agregétov.

Vyvoj makroekonomickych veli¢in urcuje la-
tentny nepozorovany faktor f, (v ¢ase t) prostred-
nictvom vyvoja makroekonomickych indikdtorov
vo vektore x, kde A je vektor parametrov ¢asovych
radov reprezentujuci vztah so spolo¢nym fakto-
rom f, v tzv. signélnej rovnici (2):

X, =M +e 2)
e = 0] (L) €1 + U, (3)
fr: v (L) f(r—W) + N 4

Idiosynkratické zloZky vo vektore e, v (2) pred-
stavuju individudlny vyvoj v jednotlivych ¢aso-

ekondmie, makroekondmie alebo

financnej ekonémie.
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vych radoch, ktoré su nezavislé od vyvoja faktora
a maju vlastnu dynamiku aproximovanu AR pro-
cesom s L poc¢tom oneskorenf (3). Nepozorovany
faktor ma taktiez dynamicku Specifikdciu v tzv.
stavovej rovnici (4). Zaroven sa predpoklada ne-
korelovanost jednotlivych idiosynkratickych zlo-
Ziek vo vektore e, a musi platit, Ze chybové zlozky
vo vektore u; a n, su identicky a nezavisle normal-
ne rozdelené s o¢akavanym nulovym priemerom
a s konstantnym rozptylom.

Strukturalny model SVAR identifikovany na
zaklade ekonomickej tedrie bude okrem prog-
nozy sluzit i na identifikdciu Sokov na interpreta-
ciu vyvoja ekonomiky z hladiska ekonomickej te-
orie. V interpretdcii Strukturdlnych modelov SVAR
su fluktudcie hospoddrskeho cyklu vysledkom
néhodnych Sokov (impulzov) a ich dynamického
Sirenia v case. Soky v modeloch SVAR su chapané
ako neocakdvané, exogénne, ndhodné inovacie
v informa¢nom subore ekonomickych agentov.
Centralnym problémom modelov SVAR je iden-
tifikdcia Strukturdlnych vztahov, ktoré su defino-
vané ako subezné interakcie medzi sokmi endo-
génnych premennych vo vektore y, v Case t, skryté
v matici A, ktord nie je pozorovana (5) a vychadza
z klasického, standardne definovaného problému
endogénnosti premennych, ked s premenné
v Case t navzajom simultdnne determinované a je
potrebna identifikacia systematického vztahu:

AoYi=A()y.n + Dx.+ Be, (5)

Elementy subeZznych vztahov A, i parametrov
oneskorenych reakcii v matici A(L) v rovnici (5)
nie su pozorované, ale teoretické. Po vynasobe-
ni rovnice (5) inverznou maticou A,"' dostaneme
model, ktory je identicky s pozorovanym reduko-
vanym modelom VAR v rovnici (1). Zaroven sa od-
kryva vztah medzi ekonomicky neinterpretovatel-
nymi inovaciami vo vektore e, a so Strukturdlnymi
Sokmi €, (6):

A Be. = e, (6)

Odhad subeznych interakcii medzi premen-
nymi, resp. strukturdlnymi Sokmi v rovnici si vy-
Zaduje restrikcie na vzajomné vztahy v matici A,.
Matica B predstavuje normalizaciu velkosti Sokov
navzajom, jej funkciou je nastavenie mierky $o-
kov. Pri predpokladoch Woldovho teorému mo-
Zeme za predpokladu stability modelu VAR, rov-
nako ako pri redukovanom modeli, odhalit vplyv
strukturdlnych sokov pomocou funkcie odoziev

(7):
)/r:/ZOA/AO &y (7)

Definicia Sokov modelu SVAR predpoklada
ich priemernd nulovd ocakavanu hodnotu, z3-
roven sU z principu neprognézovatelné v zavis-
losti od informécii v ¢ase t-1 a su nezavislé od
informacif z inych zdrojov, ¢o sa v matematickom
zépise prejavi v nulovych prvkoch varia¢no-ko-
varian¢nej matice mimo diagondly. Na identifi-
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kaciu subeznych efektov su vyuZzité znamienkové
restrikcie.

Znamienkové restrikcie su kladené na funk-
cie odoziev na 3oky, pricom strukturalne rezidua
sU ziskané v prvom kroku matematickou trans-
formaciou bez ekonomickej interpretécie (Cano-
va, DeNicolo, 2002 a Uhlig, 2005) dekompoziciou
matice redukovanych rezidui pomocou Choles-
kého dekompozicie. V dalsom kroku sa generu-
ju ndhodné modely s vyuzitim rota¢nych matic
generovanych pomocou tzv. QR dekompozicie
(Rubio-Ramirez a kol,, 2010); alternativnym pristu-
pom by mohlo byt pouZitie Givensovych matic
(Canova a de Nicolo, 2002).

Vychadzajuc zo vseobecného vztahu medzi
redukovanymi a Strukturdlnymi reziduami v rov-
nici (6), méZeme bez narusenia vieobecnosti a pri
predpoklade, Ze matica B predstavuje normali-
zované Soky, konstatovat, 7e (¢, €,) = |, a vztah
medzi redukovanymi reziduami a Strukturalnymi
sokmi modzeme zapisat nasledovne (8):

&= F Er 8)

kde matica F predstavuje exaktnu faktorizaciu
varia¢no-kovariancnej matice 5, t. j. FF' = J,. Vy-
uzitelnd je naslednad dekompozicia matice na dva
komponenty pomocou Choleskeho dekompozi-
cie (9):

F=PQs, 9)

Kde matica P je Choleskeho faktor a Q je orto-
normalna matica (determinant Q sa rovna jed-
nej), pre ktord plati QQ' = I. KedZe Choleskeho
faktor predpoklada prilis siiné predpoklady o po-
radi sokov, cielom je preskumat Siroky priestor
moznych rieSeni a vyprodukovat velké mnoZstvo
rotatnych matic. Maticu Q ziskame pomocou
QR dekompozicie. Pri pouziti QR dekompozicie
nahodne generovanych matic H plati, ze H= QR
a QQ' = /. Nekorelovanost reziduf je zaru¢ena ma-
tematicky samotnou konstrukciou. V dalSom kroku
kontrolujeme nami zadané restrikcie podla ekono-
mickych tedrii v reakcidch odoziev na Soky (10).

el:PQZ (10)

Ak pre dany Sok a premennu bude vysledna re-
akcia spfrﬁat’ kvalitativnu restrikciu, bude zaradena
do vypoctu medidnu, dolného a horného inter-
valu spolahlivosti, zatial ¢o ostatné riesenia budu
zahodené.

ODHAD MODELOV

Pre odhad modelov je vytvorend databdza na
identifikdciu predstihovych indikatorov, ktoru
vzhladom na otvorenost ekonomiky SR tvoria
domace i zahrani¢né indikatory. Vietky Udaje su
sezonne ocistené a v stalych cendch. Predstihové
indikdtory su definované ako makroekonomické
¢asové rady, ktoré vykazuju oproti referencnému
¢asovému radu HDP predstih v publikéacii alebo
v bodoch obratu.
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Vzhladom na obmedzenia dimenzionality mo-
delu VAR su predstihové indikatory vstupujuce
do modelu agregované do kompozitnych indi-
kdtorov, a to hladiska recipro¢ného kauzalneho
vztahu s HDP a z hladiska predstihu. Dynamicky
faktorovy model je odhadnuty podla postu-
pu v Camacho a Perez-Quirds (2010), najnovsie
v Cuevas a kol. (2015), kde zékladné mesacné ag-
regatne makroekonomické premenné z dopyto-
vej, ponukovej a prijmovej stranky s doplhané
postupne dalsimiindikatormi, ktoré dokazu zvysit
podiel vysvetleného rozptylu HDP cez odhadnuty
latentny faktor.

Pre strukturalny vektorovo-autoregresny model
je zakladnym indikatorom referen¢ny indikator
hospodarskeho cyklu — redlny HDP, ktory je pred-
metom prognodzy. Transmisny kanal monetarnej
politiky zachytdvame prostrednictvom Urokovej
miery zo $tatnych dlhopisov, fiskalny kanal pros-
trednictvom deficitu verejnej spravy. Klicova pre
identifikaciu dopytového a ponukového Soku je
reakcia cien, vzhladom na diskriminaciu reakcif
agentov podla ekonomickej tedrie (deflator HDP).
Poslednym indik&torom, ktory dokéze reflektovat
ponukové a dopytové Soky, je cena prace.V tom-
to pripade je do modelu zaradeny hlavny indi-
kdtor miezd v SR — priemerna redlna mzda? Na
identifikaciu technologického Soku a dopytové-
ho Soku pouzijeme znamienkové restrikcie podla
Peersmana a Strauba (2009), ktori odvodili restrik-
Cie na subezné interakcie premennych na zéklade
predikcie modelov DSGE podla verzie RBC i verzie
novej keynesianskej ekondmie. Restrikcie na iden-
tifikéciu fiskdlnej politiky su odvodené z pristupu
Mountforda a Uhliga (2009).

Pri pozitivnom agregatnom dopytovom Soku
predpokladdme rovnaku odozvu produkcie (HDP)
a cien. Nahly a perzistentny narast agregatneho
dopytu spdsobfi narast cenovej hladiny, ¢o spdso-
bi v reakénej funkcii centrélnej banky zvySovanie
urokovych sadzieb (tabulka 1). Pozitivny ponuko-
vy Sok md negativny vplyv na ceny, kladny vplyv
na produkciu a redlne mzdy. Débvodom nérastu
redlnych miezd je znizenie hrani¢nych ndkladov
firiem, ktoré firmy priamo premietnu do nizsich
cien (i ked ¢iastocne), ¢o sa prejavi v agregatnom
poklese cien a sucasne narastom realnych miezd.
Zaroven pozitivny efekt bohatstva pdsobi na
zvysenie agregatneho dopytu?. Fiskalny Sok je de-

Tabulka 1 Znamienkové restrikcie

finovany perzistenciou diskreciondrneho opatre-
nia fiskalnej autority na dva Stvrtroky po sebe. Fis-
kalny sok je odklon od reakcnej funkcie fiskdinej
politiky. V modeli je definovany ako diskrecionar-
ne opatrenie expanzivneho charakteru, o zvysi
sibezne rast HDP prostrednictvom nérastu de-
ficitu. Expanzivna fiskalna politika posobi na rast
rizikovej prémie z dévodu obav investorov o fis-
kalnu udrzatelnost. Sok v monetarnej politike je
definovany ako neocakdvana zmena v smerovani
monetarnej politiky, ktord sa prejavi cez transmis-
ny kanal Urokovych mier v celej vynosovej krivke,
najmd vo vynosoch s kratSou dobou platnosti. Ide
o diskrecionarne opatrenie identifikované v ¢aso-
vom rade ako odklon od reak¢nej funkcie mone-
tarnej politiky. Expanzivny ok sa prejavi v poklese
urokovych sadzieb a vynosov Statnych dlhopisov
a zaroven v naraste cien.

VYSLEDKY

Znamienkové restrikcie predstavuju kvalitativne
predpoklady o vieobecnom spravani ekonomic-
kych agentov a umoznuju rozloZenie zmiesanych
inovativnych sprav z tradi¢ného redukovaného
modelu VAR na Styri v principe nezavislé typy $o-
kov, ktoré riadia fluktuacie hospodarskeho cyklu.
Vyuzitie dekompozicie QR umozriuje matematic-
ké rozloZenie ndhodne generovanych matic, ktoré
zabezpeci automaticky, samotnou konstrukciou
Strukturdineho modelu, nezavislost (nekorelova-
nost) strukturalnych sokov.

Dopytovy $ok je definovany ako neocakdvany
narast dopytu vo vyske 1 % HDP. Dopytovy $ok je
silne perzistentny a spdsobi narast cien na Urovni
0,3 % pri dopade soku. Reakcia cien je v priereze
modelov Statisticky signifikantnd pocas prvych
dvoch rokov pri odznievani Soku, pricom rast
cien v druhom roku je stale 0,2 % oproti zaklad-
nému scendru. Urokové miery vzrastl ako reakcia
na ndrast cien a produkcie o 0,6 percentudlneho
bodu pri Soku a postupne sa vracaju na uroven
zékladného scenéra (reakénd funkcia monetarnej
politiky). Neoc¢akavany narast dopytu sa prenesie
do poklesu primdrneho salda, efekt vsak nie je
Statisticky signifikantny. Reakcia redlnych miezd
je v prvych stvrtrokoch po Soku nesignifikantna,
nasledne je viak mierne kladna. Slaba procyklicka
reakcia miezd v prvom roku po $Soku naznacuje
silnejsiu formu strnulosti miezd.

Dopytovy Sok Fiskalny Sok Monetarny ok ~ Ponukovy 3ok
Perzistencia Soku: 2 Stvrtroky 2 Stvrtroky 2 Stvrtroky 2 Stvrtroky
Redlne HDP T T T T
Cisté dane 2
Cenové hladina T T l
Urokova miera T T 2
Redlna mzda T

Zdroj: Autor.

2 Casovy rad medidnovej mzdy, ktory
md lepsiu ekonomickd vypovednu
hodnotu, je k dispoziciiiba v rocnej

frekvencii.

3 Opacny efekt na redlne mzdy mozno
ocakdvat'v modeloch s cenovymi

rigiditami v pripade, ak nie je zdrojom

ponukového Soku novd technoldgia
alebo primdrne ndklady firiem, ale

ponuka prdce.
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Dekompozicia hospoddrskeho cyklu SR
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Pozndmka: Na obrdzku su zobrazené prispevky k medzikvartdinemu rastu HDP v percen-
tudlnych bodoch, Soky st zobrazené ako trojmesacny klzavy priemer (medidn).

Sok v monetarnej politike je prekvapenie
v poklese Urokovych sadzieb vo vyske 1,0 percen-
tudlneho bodu. Efekt monetérnej politiky na ceny
a HDP je perzistentny v celom pozorovanom ho-
rizonte dvoch rokov po dopade 3oku. Uvolnené
podmienky pre ekonomické aktivity vo vyske 1 per-
centudlneho bodu sa prejavia v naraste redlneho
HDP vyse 1 % (medidn modelov). Expanzia ma za-
roven za nasledok rast cien takmer k Urovni 1,5 %.
V pripade expanzivnej monetérnej politiky je efekt
na redlne mzdy mierne pozitivny, Statisticky signi-
fikantne rozdielny od nuly je najméa v strednodo-
bom horizonte, v podobnom mierne procyklickom
vztahu ako v pripade dopytového Soku. Primarne
saldo sa zlepsuje po pozitivnom $oku v diskreci-
onarnej monetérnej politike pod Urovhou rastu
HDP, ale Zlepsenie je Statisticky nesignifikantné.

Fiskalny ok v nasom pripade mozno chépat
ako podmnozinu dopytového i ponukového Soku.
V pripade dopytového Soku méze ist o narast dani
70 spotreby, v pripade ponukového $oku o narast
korporatnych dani priamo ovplyvrujicich ndklady
fiiem. Neocakéavané diskreciondrne expanzivne
opatrenie vo forme zvysenia vydavkov alebo zni-
Zenia dani vo vyske 1 percentualneho bodu HDP
méa za nasledok rast miezd vo vyske 0,6 %, efekt
viak nie je v prvom roku Statisticky signifikantny.
Signifikantné reakcie mzdy sa objavuju a7z v dru-
hom roku, a to len na Urovni rastu 0,1 %. Neocaka-
vana fiskalna expanzia vo vyske 1 % HDP zdroven
sposobi narast HOP priblizne na polovi¢nej trovni
(rast 0,6 % HDP).To je v sulade s o¢akavanymi prie-
mernymi fiskalnymi multiplikdtormi, ktoré sa na-
chadzaju v intervale od 0 do 1. Reakcia Urokovych
sadzieb je v sulade s restrikciou pozitivna, kedze
rizikova prémia na Statne dlhopisy rastie v sulade
s vacsim rizikom fiskdlnej udrzatelnosti. Reakcia
cien na fiskalnu expanziu nie je signifikantna.

Ponukovy 3ok identifikujeme ako neocaka-
vany sok, ktory sa prejavi v perzistentnom raste
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HDP pri si¢asnom poklese cien a raste miezd. Ak
ocakavame smer Soku zo zdroja narastu miezd vo
vyske 1 %, pozorujeme narast HDP vo vyske 0,8 %
a pokles cien na urovni 0,4 % pri dopade $oku.
Urokové miery reaguju mierne negativne, ¢o je
v sulade s interpretaciou poklesu rizikovej prémie
na vynosy zo Statnych dlhopisov vzhladom na
lepsi vyvoj salda verejnych financif z dévodu sil-
ného narastu HDP. Vy33i rast HDP pdsobi na rast
primarneho salda na uUrovni 0,1 % HDP. Zadané
restrikcie sU v sulade s neoklasickymi tedriami,
kedZe pozorujeme silny rast miezd zaroven pri
subeZznom poklese cien.

V pripade simulacii progndzy ex post na zaklade
identifikovanych strukturdinych Sokov prispieva-
ju k fluktudcidam cyklu SR najviac ponukové soky,
ktoré vysvetluju priblizne 37 % odchylok rastu
HDP od priemeru, nasleduje fiskalny sok s 25 %,
sok v monetarnej politike 21 % a dopytovy $ok
s 18 % (obrdzok). Negativne ponukové Soky boli
najsilnejsie z dévodu nérastu regulovanych cien
v roku 2003 az 2004, naopak pozitivne ponu-
kové Soky v roku 2002 a 2005 moéZzeme priradit
Utlmu rastu nakladov z dévodu cenového vyvo-
ja. Rok 2005 bol zaroven rokom silného prilevu
zahrani¢nych investicii z dévodu rozsirovania
vyrobnych kapacit automobilového priemyslu
(pozitivny ponukovy sok). Vplyv restriktivnej mo-
netarnej politiky vidiet predovietkym zaciatkom
roku 2002 a 2006, ked Narodna banka Slovenska
prikrocila k rastu Urokovych sadzieb z dévodu
obdv o pripadné dopytové tlaky. Dopytové tlaky
badat v roku 2003 pred vstupom do EU i v roku
2008 v ¢ase najvacsej expanzie. Po prichode krizy
v roku 2009 a po vstupe SR do eurozény bol vyvoj
charakterizovany predovsetkym vyznamnym Utl-
mom sukromnej spotreby a investicii. Pokles nala-
dy spotrebitelov vidiet v negativnom dopytovom
soku v rokoch 2011 az 2012 a vplyv pozitivnych
ponukovych Sokov sa aZz do roku 2014 Uplne vy-
tratil. Ak porovndme $oky hospodarskej politiky
aich vplyv narast HDP,v prvej polovici odhadova-
ného obdobia vidiet vacsi vplyv monetarnych im-
pulzov, v druhej polovici su vyznamnejsie fiskélne
impulzy. NiZsia pritomnost menovopolitickych
opatreni oproti fiskadlnym naznacuje substitu¢né
efekty hospodarskych politik v celom pozorova-
nom obdobi.

Pri hodnoteni prognostickej schopnosti mo-
delu SVAR v porovnani s modelmi VAR a DFM je
7 hladiska Statistickych kritérii a porovnania me-
didnov s aktudlnou skutocnostou najpresnejsi vo
vietkych horizontoch progndézy Strukturalny mo-
del SVAR, a to z pohladu vacsiny Statistik (tabul-
ka 2). Podla statistiky U2 su vsetky modely vyrazne
presnejsie ako naivny model, kedZe sa priblizuju
k nule. KedZe vietky tri modely vykazuju pomerne
presné prognozy, ako jedna zo stratégif sa pou-
Ziva kombinécia progndéz jednotlivych modeloy,
ktord dokaze skombinovat rozdielnu podstatu
troch réznych nastrojov. V kombindcii s rovnaky-
mi vahami i na zklade vah inverznych RMSE tak
kombinécia prognéz produkuje prognoézy s niz-
sou standardnou odchylkou nez model SVAR.
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Tabulka 2 Statistiky presnosti prognézy na obdobie t + 2

Prognozat + 2 VAR SVAR
Bias 0,12 -0,08
MSE 018 0,15
RMSE 042 0,38
SE 041 037
Theilova U2 statistika 0,14 0,11
Podiel vychylenosti 0,09 0,05
Podiel rozptylu 0,01 0,01
Podiel kovariancie 0,91 0,94

Zdroj: Vypocty autora.

ZHRNUTIE

Vytvorené modely kombinuju reprezentaciu hos-
podarskeho cyklu prostrednictvom pozorovanych
premennych zapojenim signdlov predstihovych
indikatorov (redukovany vektorovo-autoregres-
ny model, VAR) a reprezentéciu cyklu pomocou
odhadu nepozorovanej premennej pri vyuzitf z&-
kladnych makroekonomickych indikatorov obo-
hatenych o predstihové indikatory (dynamicky
faktorovy model, DFM). Na Ucely ekonomickej
interpretacie vyvoja slovenskej ekonomiky bol
vytvoreny Strukturdlny vektorovo-autoregresny
model (SVAR) s reprezentéaciou zaloZzenou na hlav-
nych agregatoch ekonomiky umoznujucich iden-
tifikdciu Strukturdlnych sokov v ekonomike pri vy-
uziti predstihovych indikdtorov ako vyhladovych
indikatorov. Pri progndze HDP Slovenskej repub-
liky boli vietky tri modely pouzité na prognézu v
horizonte troch Stvrtrokov od poslednej znédmej
publikdcie HDP a otestované na obdobi 2008 az
2016. Vysledky naznacuju uzito¢nost vsetkych
troch typov modelov a zaroven ukazujy, Ze kom-
bindcia vietkych troch modelov, t. j. dvoch em-
pirickych ekonometrickych modelov a jedného
strukturdlneho modelu produkuje najpresnejsie
progndzy. Strukturalny model produkuje najme-
nej vychylené a najpresnejsie prognézy spomedzi
vdetkych troch modelov. Pozitivnou charakteristi-
kou modelu DFM je najma rychle prispdsobenie

DFM Rovnaké vahy it veliy

(RMSE)
0,15 0,06 0,05
0,18 0,10 0,10
042 031 031
040 031 030
0,13 0,07 0,07
0,12 0,04 003
0,07 0,02 003
0,80 0,94 0,94

modelu na data v pripade prudsich fluktudcif rastu
HDP, ¢o je vyhodou pre presnejsie progndzy, naj-
ma v pripade bodov obratu hospodarskeho cyklu.

V analyze odoziev ekonomiky na Soky z modelu
SVAR sa v histérii SR v rokoch 2002 az 2016 javia
ponukoveé soky ako hlavny zdroj hospodarskych
fluktudcii, perzistentné dopytové soky hraju men-
Siu Ulohu. Z hladiska hospodarskych politik su vy-
znamnejsie v obdobi pred vstupom do eurozény
monetéarne Soky. V obdobf 2010 az 2016 pozoru-
jeme dominantny vplyv fiskdlnych impulzov na
fluktuacie hospodarskej aktivity na Slovensku, ¢o
potvrdzuje substitu¢ny charakter uvedenych hos-
podarskych politik. Zvoleny modelovy pristup cez
model SVAR v dizertacnej praci zarover zosuladu-
je protichodné ciele — presnost progndzy a inter-
pretaciu vyvoja ekonomiky. Strukturalny model
SVAR v dizerta¢nej praci je osadeny predstiho-
vymi indikdtormi, ¢co umoznuje systému najma
spresfiovat prognozy. Perspektivnym smerom pre
dalsi vyskum je kombindcia pristupu k identifikacii
strukturalnych sokov z modelov SVAR a reprezen-
tacie ekonomiky prostrednictvom dynamickych
faktorovych modelov, v tzv. strukturdinych dyna-
mickych faktorovych modeloch (Stock a Watson,
2016). Alternativou strukturdlnych modelov SVAR
je i modelovanie zaloZzené na mesac¢nych datach
v kombinéacii so Stvrtro¢nymi dadtami (model VAR
so zmiesanou frekvenciou, Ghysels, 2016).
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