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IFP pocas svojej existencie pripravilo 28 makroekonomickych prognéz. Ich
vyhodnotenie potvrdilo, Ze prognézy st presnejsie pri kratkodobych odhadoch na bezny
rok, no s casom sa ich chybovost zvysuje. Rozdiely prognoz IFP oproti skuto¢nosti stina
urovni medzinarodnych organizacii (OECD, MMF, EK).

Prognézy rastu ekonomiky boli na kratke obdobie relativne presné, kym na dlh§om
horizonte previada ich nadhodnocovanie. Hlavnym doévodom nadhodnotenia je
finanéna kriza. Bez zaratania vplyvu roku 2009 by boli prognézy rastu skér
podhodnotené. Pri vSetkych ukazovateloch je chyba najnizsia pri progndzach
bezného roka a naopak najmenej presné su dlhodobé prognoézy. Jedinou odchylkou
v tomto smere je prognodza inflacie, kde najmenej presné prognoézy su prave odhady
na 1 rok dopredu. VSeobecne si prognézy na dihSie obdobie zvyknu zachovavat
vyrovnany profil, tym sa chybovost pri zmene v trende zvySuje.

Prognézy IFP ani medzinarodnych institlcii nedokazali predvidat ani vyraznejsi rast
ekonomiky v rokoch 2006 - 2007, ani jej prepad pocCas krizového roka 2009.
Z pohladu prognéz neocakavany bol rychly nastup ekonomiky po roku 2005. ESte
vyraznejSiu odchylku  vykazali prognézy vroku 2009. IFP voktobri 2008
predpovedalo rast na Urovni 4,6%, kym ekonomika sa v skutoénosti prepadla
0 4,7%. No aj vSetky medzinarodné organizacie v tom ¢ase predpovedali podobne
vysoké rasty slovenskej ekonomiky - EK 4,9%, MMF 5,6%, OECD 4,0%.

Graf 1: Prognéza HDP na 5 Stvrtrokov dopredu: IFP a medzinarodné institticie
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Chybovost prognéz IFP je porovnateina s prognézami medzinarodnych institucii (EK,
OECD, MMF). Najmensie chyby pri prognézovani realneho rastu ekonomiky na rok
dopredu dosiahlo OECD. IFP malo druht najmensSiu chybovost, pred EK a MMF.
Odchylka pri ostatnych indikatoroch bola na Urovni medzinarodnych institucii,
pricom rozdiely v chybovosti siu medzi prognézami nizke. Podhodnocovanie Gdi
nadhodnocovanie prognodz je priblizne rovnaké pre vSetky institucie (vid priloha).

Vsetky institucie, vratane IFP, mali vyrazne presnejSie odhady v porovnani
s alternativnym ,naivnym“ pristupom. Ide o Standardné porovnanie, ktoré za
progndézu poklada sucasnu Uroven ukazovatela (napriklad hospodarskeho rastu

T Komentar bol indpirovany materialom ,Macroeconomic Forecast at the MoF - A Look into the
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alebo inflacie)2. Progndzy IFP aj zahrani¢nych institucii su teda informativnejSie, nez
iba ,naivny pohlad“ zaloZeny na extrapolacii minulého vyvoja.

BOX: Metodika vyhodnotenia prognéz

Na hodnotenie progndz boli pouzité tri Statistiky. Prvou z nich je priemerna prognézovacia
chyba (average forecasting error — AFE). Jej pozitivna hodnota vyjadruje systematické
nadhodnocovanie prognozy v danom c¢asovom horizonte, zatial ¢o negativne hodnoty
naznacuju podhodnotenie. AFE je vypoditana nasledovnym spdsobom:

At predstavuje skuto¢nu hodnotu v Case t, Ft je prognoza pre obdobie t aT je pocet
pozorovani. Za skutodnt hodnotu boli zobraté prvé odhady danej veliginy publikované SU
SR. Tyka sa to hlavne HDP a spotreby, ktoré podliehali dodatocnym reviziam. Pre
hodnotenie presnosti prognozy je korektnejsie brat do uvahy len skutoc¢nosti, ktoré boli
zname v obdobi, ktorého sa tyka.

Druhou Statistikou je stredna absolitna chyba (mean absolute error — MAE). Vyjadruje
absolutnu odchylku prognozy od reality v danom obdobi. MAE je definovana ako:

Poslednou statistikou je Theilov koeficient nerovnosti (Theil’s inequality coefficient — TIE).

Hodnoti Uspesnost progndzy v porovnani s tzv. ,naivnou® prognézou. Naivna prognéza je
taka, pri ktorej je hodnota prognézovanej velic¢iny v ¢ase t + 1 mechanicky rovna hodnote
vCase t. Pokial je hodnota TIE nulova, znamena to, ze sa progndza rovnala
predchadzajucej skuto¢nosti. Ak sa hodnota nachadza v rozpéti od O do 1, prognoza je
presnejSia, ako by bola teoreticka naivna prognoza. V pripade, Ze je jeho hodnota vacsia
ako 1, naivna progndéza by bola vdanom c¢asovom horizonte lepSia. Z konstrukcie
koeficientu vyplyva, Ze obzvlast penalizuje izolované vyrazné chyby.

Prognézy boli hodnotené v casovych horizontoch od O do 12 Stvrtrokov pred
publikovanim skutocnych udajov. Nulty Stvrtrok predstavuje progndzu tesne pred
zverejnenim daného ukazovatela. VacsSinou ide o januarovu, pripadne februarovu
prognézu. Kedze IFP nepublikuje prognézy Stvrtrocne, ale len trikrat do roka, prognozy
Z januara, resp. februara platili aj pre nasledujuci Stvrtrok (treti, siedmy a jedenasty).
V pripade, Ze IFP vydalo dodato¢nu prognozu (napriklad flash prognéza v auguste 2011
alebo mimoriadne zasadnutie vyboru v oktobri 2008), pokladame ju za relevantnd pre
dany Stvrtrok. KedZze skutoéna hodnota inflacie je znama skoér, v jej pripade su Stvrtroky
posunuté a nulty Stvrtrok predstavuje spravidla septembrovu prognozu.

2 Je ekvivalentom tzv. random walk pristupu pri prognozovani, ktory predpoklada, Ze v pripade
absencie novych informacii maju ekonomické javy a procesy tendenciu pretrvavat aj v buducnosti.
https://en.wikipedia.org/wiki/Random_walk.



Nadhodnotenie HDP bolo Pri raste HDP existuje tendencia podhodnocovat skuto¢nost v obdobi do dvoch
sposobené najma Stvrtrokov a nadhodnocovat ich vdlh§om obdobi. K najvyssiemu nadhodnoteniu
hospodarskou krizou doslo prave v spojeni s prepadom HDP v roku 2009, ked IFP este v oktébri 2008 (5
Stvrtrokov pred zverejnenim) ocakaval rast o 4,6%, pricom v skutoc¢nosti sa 0 4,7%
prepadol. Stredna absolutna chyba potvrdzuje, ze chybovost je ovela vysSia pri
dlhodobych prognézach. Na 12 kvartalov dopredu sa chyba v priemere pohybovala
na urovni viac ako 3,6 p.b. Napriek tomu bola prognéza IFP lepSia ako naivna

prognoza.

Dlhodobé nadhodnocovanie je sposobené predovSetkym prepadom HDP v roku
2009. Bez zahrnutia prognéz na rok 2009 by boli prognézy vo vsetkych horizontoch
v priemere podhodnotené (priemerna chyba na 1 rok dopredu by bola -1 percentny
bod, na 2 roky -1,6 p.b. a na 3 roky -0,6 p.b.). Vysledky pre Slovensko su zaloZzené na
mensom pocte pozorovani (napr. na 3 roky dopredu su dostupné len prognoézy na
roky 2007 az 2011), a preto su vyraznejsie ovplyvnené vyznamnej$imi extrémnymi
hodnotami, ako je napriklad prepad v roku 2009.

Zahrani¢na literatura® uvadza podobné vysledky - progndézy na bezny rok su
presnejsie ako progndzy na dihsie obdobie. No pri hodnoteni dlh§ieho ¢asového
rozpatia (1971-98) neexistovala vyrazna tendencia k ich nadhodnocovaniu alebo
podhodnocovaniu. Novsia Studia* vSak ukazuje, Ze v obdobi 2000-2009 dochadzalo
aj vo vacsine krajin k systematickému optimizmu v prognézach rastu HDP,
predovSetkym v obdobiach ekonomického boomu.

Graf 2: Priemerna prognézovacia chyba Graf 3: Stredna absoldtna chyba (2004 -
(2004 - 2011) 2011)
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Graf 4: Theilov koeficient nerovnosti (2004 - 2011)
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8 Koutsogeorgopoulou, V.: A Post-Mortem on Economic Outlook Projections, OECD Economics
Department Working Papers No. 274. Paris, OECD Publishing, 2000.

4 Frankel, J.: Over-optimism in Forecasts by Official Budget Agencies and Its Implications, NBER
Working Paper No. 12586, 2011
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Spotreba domécnosti sa Pri domacej spotrebe tiez mozno pozorovat tendenciu podhodnocovania prognéz
nevratila na v horizonte do dvoch Stvrtrokov a nadhodnocovania v dlhsich horizontoch. Priemerna
predpovedané Urovne  chyba na tri roky dopredu dosiahla takmer 4 percentné body.

Zatial ¢o pri prognéze HDP bolo nadhodnocovanie spdsobené takmer vyluéne
rokom 2009, vpripade spotreby domacnosti bolo nadhodnotenie na dlhSom
horizonte vyrazné na celom obdobi 2009 - 2011. Vysvetlit je to mozné tym, ze kym
rast HDP sa po prepade vroku 2009 vrati pomerne rychlo blizko k pévodne
odhadovanym hodnotam. Rast spotreby domacnosti zostal na udrovni okolo nuly.
Vzhladom na vysoku neistotu domacnosti Setrili viac, ako ocakavali dlhodobé

odhady.
Graf 5: Priemerna prognézovacia chyba Graf 6: Stredna absoldtna chyba (2004 -
(2004 - 2011) 2011)
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Graf 7: Theilov koeficient nerovnosti (2004 - 2011)
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Vyvoj inflacie bol
volatilnejSi ako o¢akavala
progndza

Prognéza miery inflacie vykazuje oproti HDP aspotrebe opaény vyvoj -
nadhodnocovanie v kratkom obdobi a naopak dlhodobé podhodnocovanie, aj ked
trend nie je taky vyrazny ako pri predchadzajucich dvoch veli¢inach.
K podhodnocovaniu prognéz v celom horizonte dochadzalo najméa pri progndzach
na roky 2006 - 2008, nadhodnotené boli naopak progndzy krizového obdobia 2009
a 2010. Stredna absolutna chyba poukazuje na zaujimavy fakt — aj ked progndzy na
bezny rok boli najpresnejSie, prognézy na 1 rok dopredu boli v priemere vyrazne
menej presné ako prognozy na 2 az 3 roky dopredu. V kazdom pripade vSak vykazali
vySSiu presnost ako naivné prognozy.

Za vysvetlenim spociva fakt, Ze sa v sledovanom obdobi viackrat za sebou striedali
obdobia s vySSou a nizSou mierou inflacie, prognodzy si vSak zvykli zachovavat
pomerne vyrovnany profil, ¢o opat naznacuje, ze IFP (podobne ako aj zahrani¢né
institucie) ma tendenciu prognoézovat skor trend.

Graf 8: Priemerna progndzovacia chyba

Graf 9: Stredna absolttna chyba (2004

(2004 - 2011)
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Graf 10: Theilov koeficient nerovnosti (2004 — 2011)
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Nezamestnanost bola I Prognéza nezamestnanosti bola na celom hodnotenom obdobi v priemere mierne

dlhodobo nadhodnotena nadhodnotena, hoci aj tu vidno vyrazné rozdiely pred apo krize. Aj pri
nezamestnanosti plati, Ze progndzy su v celom horizonte presnejSie ako naivna
progndza a s priblizujucim sa zverejnenim skutoénosti sa ich presnost zvysuje.

Tak ako pri HDP a spotrebe, odchylka spocivala najmd v tom, Ze strednodobé
progndzy na roky 2004 az 2008 podcenili rychly pokles nezamestnanosti, a rovnako
nedokazali ani odhadnut ani jej prudky narast po krize zroku 2009. Priemerna
absolutna chyba na tri roky dopredu dosiahla az 4 percentné body.

Graf 11: Priemerna prognézovacia chyba Graf 12: Stredna absolttna chyba (2004
(2004 - 2011) -20M)
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Graf 13: Theilov koeficient nerovnosti (2004 - 2011)
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IFP je porovnatelné
s medzinarodnymi
instituciami

Presnost prognéz IFP nevykazuje vskimanom ¢&asovom obdobi v porovnani
s medzinarodnymi instituciami (Eurépska komisia, OECD, MMF) vyraznu odchylku.
Pre porovnatelné hodnotenie sme mohli brat do uUvahy len prognézy od polovice
roku 2004, odkedy su dostupné aj progndzy IFP. Medzinarodné prognozy sa vsak
od progndz IFP odlisuju predovsetkym v dizke horizontu - EK a OECD progndzuje
len na2 roky dopredu (9 Stvrtrokov pred zverejnenim), kym MMF do roku 2007
prognozoval rast HDP a inflaciu len v horizonte 7 Stvrtrokov. MMF zaroven zacal
prognozovat mieru nezamestnanosti pre Slovensko len od roku 2009 a spotrebu
domacnosti nadalej neprognoézuje vébec. Preto sme sa rozhodli porovnat prognézy
MMF len na tomto horizonte a progndézy nezamestnanosti do porovnania vébec
nezaradit, kedZe sa tykaju len rokov 2010 a 2011. V pripade EK zase treba brat ohlad
na fakt, Ze kym ostatné institucie prognozuju inflaciu podfa CPI, EK pouziva
metodiku HICP.5

Tabulka 1: Porovnanie so zahrani¢nymi intittciami — Rast realneho HDP

AFE MAE TEI
horizont IFP EK OECD MMF IFP EK OECD MMF IFP_ EK OECD MMF
0 -0.33 -070 -0.36 -0.49|0.40 0.88 0.61 0.79| 0.01 0.04 0.02 0.04
1 -051 -0.70 -036 -0.49|0.66 0.88 0.61 0.79]0.02 0.04 0.02 0.04
2 -0.73 -0.64 -0.70 -045| 1.05 136 1.00 130|0.05 0.08 0.05 0.09
3 0.17 -0.64 -0.70 -0.45|220 136 1.00 130|0.20 0.08 0.05 0.09
4 017 0.04 021 056|220 287 259 293|020 0.35 029 0.39
5 0.03 0.04 021 056|274 287 259 293|033 0.35 029 0.39
6 023 -0.13 054 024|323 3.36 3.06 341|047 0.48 043 0.44
7 048 -0.13 054 024 322 3.36 3.06 341| 057 0.48 043 0.44
8 048 0.63 0.98 - 322 350 3.72 - 0.57 057 0.64 -
9 065 0.63 0.98 - 355 350 3.72 - 055 0.57 0.64 -
10 0.72 - - - 352 - - - 055 - - -
1 1.52 - - - 364 - - - 054 - - -
12 1.52 - - - 3.64 - - - 054 - - -

Zdroj: IFP, EK, OECD, MMF

Tabulka 2: Porovnanie so zahraniénymi institliciami — Rast realnej spotreby domacnosti

AFE MAE TEI
horizont IFP EK OECD MMF IFP EK OECD MMF [IFP  EK OECD MMF
0 0.08 -0.06 -0.18 - 013 039 033 - 0.00 0.02 0.02 -
1 -0.04 -0.06 -0.18 - 036 039 033 - 0.02 0.02 0.02 -
2 -0.25 -0.19 -0.49 - 0.68 101 1.16 - 0.06 014 0.18 -
3 0.09 -019 -0.49 - 117 1.01 1.16 - 013 0.14 0418 -
4 0.09 047 0.39 - 117 196 144 - 013 031 0.19 -
5 033 047 039 - 184 196 144 - 025 031 019 -
6 070 053 0.77 - 221 224 214 - 040 036 0.34 -
7 1.05 053 0.77 - 285 224 214 - 031 036 034 -
8 1.05 140 1.90 - 285 340 3.63 - 0.31 044 052 -
9 140 140 1.90 - 353 340 3.63 - 044 044 052 -
10 1.25 - - - 338 - - - 042 - - -
1 212 - - - 388 - - - 042 - - -
12 212 - - - 388 - - - 042 - - -

Zdroj: IFP, EK, OECD, MMF

5 Clenské krajiny EU pouzivaju dve metodiky pre zachytenie vyvoja cenovych zmien. Index
spotrebitelskych cien (CPI) je definovany narodnou metodikou kazdého c¢lenského statu.
Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) je vybudovany na zaklade metodiky
odporucenej Eurostatom. Pre vypocet uvedenych indexov su pouzité rozdielne spotrebné kose a
vahové schémy. Do spotrebného kosa pre vypocet HICP nie je zaradené imputované najomné,
taktiez su vylucené polozky investi€ného charakteru. Metodika (HICP) kladie vacsi déraz na
kvantifikaciu vplyvu dani a ciel. Vahy, ktoré su vyli¢enym polozkam priradené vo vahovej schéme
pre vypocet CPI, si rozpocitané medzi polozky zaradené do spotrebného kosa pre vypocet HICP.
Rozdiel vo vypocte HICP a CPI spociva taktiez v publikovani a vyuziti cenovych indexov. Indexy
CPI su publikované a vyuzivané v ramci SR. Indexy pocitané metodikou Eurostatu su pouzivané na
vypocet eurdpskych agregatov. Vo v§eobecnosti je slovenska inflacia definovana HICP vyssia o
0,1az 0,2 p.b. oproti inflacii definovanej spotrebnym koSom CPI.



Tabulka 3: Porovnanie so zahraniénymi instittciami - Inflacia (CPI)

AFE MAE TEI

horizont IFP EK OECD MMF IFP EK OECD MMF IFP_ EK OECD MMF
0 0.13 0.06 025 015|028 0.14 025 0.28|0.02 0.00 0.02 0.02
1 0.10 0.33 010 0.11]0.28 0.53 033 0.54|0.02 0.06 0.03 0.05
2 -0.07 0.33 010 0.11|0.87 0.53 033 054| 010 0.06 0.03 0.05
3 -0.07 0.49 047 0.09|0.87 134 087 171| 010 0.22 0.10 0.34
4 0.13 049 047 0.09| 1.36 134 087 171 0.31 0.22 0.10 0.34
5 -0.24 0.33 -0.183 0.20| 150 153 139 169| 0.31 0.26 026 033
6 -0.20 0.33 -0.183 0.20| 1.70 153 139 169|043 0.26 026 033
7 -0.20 0.10 0.05 - 170 153 1.58 - 0.43 0.26 024 -
8 -0.25 0.10 0.05 - 145 153 1.58 - 0.32 0.26 024 -
9 -038 - - - 138 - - - 029 - - -
10 -0.02 - - - 134 - - - 022 - - -
1 -0.02 - - - 134 - - - 022 - - -
12 -020 - - - 1.08 - - - 017 - - -

Zdroj: IFP, EK, OECD, MMF

Tabulka 4: Porovnanie so zahraniénymi institGciami - Miera nezamestnanosti (VZPS)

AFE MAE TEI
horizont IFP EK OECD MMF IFP EK OECD MMF IFP EK OECD MMF
0 010 029 -0.04 - 0.18 0.36 0.19 - 0.01 0.05 0.01 -
1 0.14 029 -0.04 - 0.26 0.36 0.19 - 0.03 0.05 0.01 -
2 -0.04 0.44 0.39 - 0.59 0.94 0.94 - 0.10 0.35 0.33 -
3 0.57 0.44 0.39 - 146 0.94 0.94 - 0.20 0.35 0.33 -
4 0.57 054 0.14 - 146 1.66 143 - 0.20 0.27 0.22 -
5 0.36 0.54 0.14 - 1.64 1.66 1.43 - 0.27 027 0.22 -
6 027 054 0.64 - 156 214 1.81 - 0.28 0.48 0.43 -
7 0.68 0.54 0.64 - 322 214 1.81 - 0.50 0.48 0.43 -
8 0.68 0.53 0.07 - 322 347 3.10 - 0.50 0.59 0.50 -
9 0.47 0.53 0.07 - 353 347 3.10 - 0.59 0.59 0.50 -
10 057 - - - 333 - - - 060 - - -
1 068 - - - 404 - - - 074 - - -
12 0.68 - - - 4.04 - - - 074 - - -

Zdroj: IFP, EK, OECD, MMF

Material prezentuje nazory autora a Institatu finan¢nej politiky, ktoré
nemusia nutne odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR.
Cielom publikovania komentarov Institatu financnej politiky (IFP) je
podnecovat a zlepSovat odborni a verejni diskusiu na aktualne
ekonomické témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie
MF SR), ako autora tychto nazorov.
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