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Prognéza IFP na rok 2013 bola oproti skutoénosti optimisticka. Rast HDP, oGakavany na
urovni 2,1%, dosiahol 0,9%. Rast v zahranici bol vyrazne slabsi oproti predpokladom a
pridal sa k nemu aj nizsi nez o¢akavany rast cien. Porovnatelhe nadhodnotili prognézu aj
¢lenovia Vyboru pre makroekonomické progndzovanie a zahranicné institicie. Ak by bol
pri tvorbe prognézy znamy skutocny vyvoj zahranicného dopytu a Struktira
konsolida¢ného balicka, prognéza by bola velmi blizko realite.

Zverejnené udaje o vyvoji HDP na Slovensku v roku 2013 umoznili ex-post porovnat
skutocény vyvoj s progndézou IFP, ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognozy, ako aj
zahraniénych institucii. Hoci MF SR standardne aktualizuje svoje prognozy trikrat rocne
(v pripade neocakavanych udalosti aj castejsie), predmetom hodnotenia je prognéza zo
septembra 2012, kedZe ta bola zakladom konecnej verzie navrhu rozpocétu verejnej
spravy na rok 2013 pred jeho schvalenim.

Progndézu IFP na rok 2013 mozno pri porovnani so skutocnostou hodnotit ako
Progndza na rok 2013 optimisticki. Hodnota indexu' pre prognézy MF SR vroku 2013 dosiahla 1,019,
bola nadhodnotena kvoli I makroekonomické ukazovatele vazené ich vyznamom pre danové prijmy prekrogili
recesii v eurozéne progndézované hodnoty 0 1,9%. V pripade, Ze je index vyssi ako 1,01, mozno prognozu
a vacsej konsolidacii povazovat za optimisticki. Naopak, ak je index nizsi nez 0,99, mozZno progndzu
povazovat za konzervativnhu. Pokial sa odchylka pohybuje v ramci 1% oboma smermi,
progndézu povazujeme za realisticki. Median prognoéz ¢&lenov Vyboru? pre
makroekonomické prognozy bol tiez nadhodnoteny, index prognézy dosiahol 1,017.
Najvacsia odchylka nastala pri progndéze nominalnych veli¢in, ¢o poukazuje na vysSiu
progndzu inflacie. ESte vSak k nadhodnoteniu progndzy prispelo nadhodnotenie
zamestnanosti a miezd, kedZe mzdova baza ma v indexe viac ako polovi¢nu vahu.

Tabulka 2: Porovnanie prognéz so skutoénostou

Prognéza Chyba

skut. IFP MV IFP MV
Priemerna mesacna mzda (nominalny rast) 24 3,4 3,3 1,0 0,9
Zamestnanost (pod. vykaznictvo, rast) -0,7 0,1 0,1 0,8 0,8
Spotreba domacnosti + NISD (nominalny rast) 1,2 3,8 3,3 2,6 21
Spotreba domacnosti + NISD (reélny rast) -0,1 0,7 0,5 0,8 0,6
HDP (nominalny rast) 15 3,9 4.1 2,4 2,6
HDP (reélny rast) 0,9 2,1 2,1 1,2 1,2
INDEX 1,019 1,017 - -

zdrof: MF SR

Mb6zu vSak za to exogénne vplyvy. Po ocisteni o zmeny najdoélezitejSich vstupov do
prognoézy - zahraniéného dopytu a velkosti a Struktury a velkosti konsolidacnych
opatreni — nadhodnotila skutoéna chyba prognézy makroekonomické zakladne dani len
0 0,1%.

'Index sa podita ako vazeny priemer relativnych odchylok jednotlivych indikéatorov (pozri Box). Jej cielom je vyjadrit
nadhodnotenie resp. podhodnotenie progndzy v porovnani so skutoénostou v danom roku.
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Vyvoj vonkajsieho
prostredia nenaplnil
ocCakavania
zahrani¢nych institucii

Progndzu zasadne ovplyvnil vyvoj vonkajSieho prostredia, ktory bol ovela horsi, ako sa
ocakavalo, aviedol k zhorSeniu situacie na trhu prace, a spomalenie inflacie na
Slovensku, ktoré malo za nasledok nizsi rast nominalnych veli¢in. Celkovy rast HDP tak
bol 0 1,2 p.b. nizsi. Aj zahraniéné institucie nadhodnotili rast HDP v roku 2013, podobne
ako IFP a median makrovyboru. Podobne sa o¢akaval vy$si rast cenovej hladiny.

Graf 1: Prognéza rastu HDP Slovenska na rok Graf 2: Prognéza infl4cie (HICP) na rok 2013 (%)
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IFP ani iné slovenské institlcie neprogndzuju zahraniény vyvoj, ale vychadzaju z
predpokladov zahrani¢nych institdcii.

Tabulka 2: Vyvoj vonkajSieho prostredia v roku Graf 3: Kvartalny vyvoj rastu HDP v eurozone
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Zdroj: Bloomberg, EK, OECD, IFP Zdroj: Jesenna progndza EK (nov 2012), Eurostat

Predpoklady vonkajSieho prostredia na rok 2013 boli optimistickejSie ako realita. Od
druhého kvartala sice recesia v eurozoéne ustupovala av druhej polovici roka zacali
postupne rast dokonca aj krajiny periférie. Ozivenie vSak postupovalo pomalSie a
zacalo neskorsie, ako sa povodne ocakavalo. Zaroven stupla k historickym maximam
nezamestnanost v periférnych krajinach a aj po skoncéeni recesie klesala pomalSim
tempom. | napriek tomu, Ze eurozéna sa dostala vroku 2013 z recesie ajej HDP
pokleslo 0 0,5% (progndza IFP vychadzala z rastu na drovni 0,4%). EK vjesennej
prognéze vroku 2012 este odhadovala rast eurozény na urovni 0,1% a podfa
kvartalneho profilu malo HDP rast v priebehu roka 2013 stale rychlejSim tempom.
Negativny vplyv na rast mal aj bazicky efekt necakane slabsieho 4. kvartalu roku 2012.
Napokon ekonomika eurozony nedosiahla pozitivny rast avyvoj v prvom kvartali
taktiez zaostaval za ocakavaniami (Graf 3). MMF v oktébri 2012 tiez neocakavalo
recesiu v eurozone, ale rast o 0,2%.
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Scenar s nepriaznivym I Ak by sme pri tvorbe septembrovej progndzy poznali skutoény vyvoj vonkajSieho
vyvojom v zahranici prostredia, index progndzy by bol 1,003, teda progndza by bola realisticka. Nasimulovali
sme, ako by vyzerali progndzy v pripade, ak by sme pouzili skuto¢ny vyvoj zahraniéného
dopytu. Reélne veli¢iny — rast HDP a spotreby - by boli dokonca podhodnotené, no
progndza inflacie by stale zostala vysokd, ¢o by nadhodnotilo nominalne veli¢iny. Rast

mzdovej bazy by bol mierne podhodnoteny pre nizsi ocakavany rast miezd.

Tabulka 4: Makroekonomicka progndza a skuto¢ny vyvoj vonkajSieho prostredia

Prognéza el .
september 2012 skl_JEoc':ny rozdiely v p.b.
zahraniény dopyt
2012 2013 2012 2013 2012 2013
HDP - nominalny rast 3,6 3,9 3.1 21 -0,5 -1,8
HDP - realny rast 2,5 2,1 2,0 0,6 -0,5 -1,5
;%Tﬁjcgsipotreba domacnosti - -0 07 03 02 02 09
Konecéna spotreba domacnosti -
nominalny ‘r)ast 37 38 35 25 -0.2 13
Miera nezamestnanosti (%) 13,9 13,9 14,0 14,2 01 0,3
CPI 3,7 3,1 3,7 2,7 0,0 -0,4
Zamestnanost (ESA95, rast, %) 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,3
Priemerna nominalna mzda (rast, %) 2,4 3,4 2,0 1,7 -0,4 -1,7

Zaroj: IFP

Po zohladneni I Okrem horsieho vyvoja externého prostredia mali na nepresnost prognézy vplyv aj
exogennych zmien bola rozdiely medzi konsolidaénymi opatreniami, predpokladanymi v septembri 2012 v nasej
prognoza realisticka makroprognoze, a ich skutoénou podobou (Graf 4)3. Celkovy objem opatreni s vplyvom
na HDP bol priblizne o0 100 mil. eur vy$si ako sa ocakavalo. Zaroven doslo k zmene ich
Struktury v prospech vysSieho podielu Skrtov vydavkov, a to aj napriek tomu, Ze rast
spotreby vlady bol nakoniec vysSi, ako sa pri progndze ocakavalo. Ak by sme pri
zostaveni progndzy poznali skutoénu velkost a Struktiru konsolidaéného bali¢ka, index
progndzy by bol 1,018. Zmena predpokladov o konsolidaénych opatreniach tak
nadhodnotila prognézu o 0,2%*.

Ocistenie progndzy o exogénne veli¢iny — zahrani¢ny dopyt a konsolidaéné opatrenia -
vedie kindexu prognézy na urovni 1,001. Skutoéna chyba prognoézy tak nadhodnotila
makroekonomické zakladne len o 0,1%.

Graf 3: Prispevky jednotlivych faktorov Graf 4: Predpokladana Struktura konsolidacného
k nadhodnoteniu prognozy (p.b.) balicka na rok 2013 (% HDP)
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% |de o aktualny predbezny odhad bali¢ka na rok 2013.
4 Rozdiel je spésobeny zaokruhlovanim.
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BOX. Metodika vypoctu stihrnného indexu

Kazda makroekonomicka progndoza sa sklada zviacerych ukazovatelov. Na
porovnavanie prognoz so skuto¢nostou je preto nevyhnutné zostrojit suhrnny index
zahrnujuci jednotlivé makroekonomické ukazovatele.

Vyber hodnotenych ukazovatelov - Vzhladom na skutoénost, Ze progndzy ministerstva
financii sluzia predovsetkym ako zaklad pre odhad verejnych prijmov, zamerali sme sa
najma na ukazovatele makroekonomického vyvoja, ktoré priamo vstupuju do prognoz
danovych prijmov. Identifikovali sme hlavné ukazovatele, ktoré sluzia ako
makroekonomické zakladne pre odhad prijmov z jednotlivych dani a odvodov. Su to:

o rediny HDP,

o nominainy HDP,

o mzdovd bdza (vypocitanda pomocou zamestnanosti podfa podnikového

vykaznictva a priemernej nomindlnef mzaly),

o nomindina konecna spotreba doméacnosti

o redina konecna spotreba domd&dcnosti,.
Kvéli zjednodu$eniu sme abstrahovali od makroekonomickych ukazovatelov, ktoré
sice maju vplyv na progndézu danovych prijmov, no ich vplyv na prijmy verejnych
rozpocétov by bol zanedbatelny (Urokové sadzby), pripadne je ich vplyv vindexe
zastupeny inym ukazovatelom (napriklad inflacia je v indexe zahrnuta ukazovatelmi
vyjadrenymi v nominalnej hodnote).

Vaha jednotlivych ukazovatelov v sthrnnom indexe - Vahu jednotlivych ukazovatelov
na celkovom indexe sme vypoditali na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani
aodvodov na celkovych danovych a odvodovych prijmoch, pre ktoré tieto
ukazovatele sluzia ako makroekonomické zakladne. Podiel vyberu jednotlivych dani
na celkovych danovych a odvodovych prijmoch predstavuje priemer za roky 2000 -
2012°%. Meniace sa elasticity danovych prijmov voéi ich makroekonomickym
zakladniam moézu v jednotlivych rokoch menit vahu jednotlivych makrozakladni.
Vzhladom na skutoénost, Ze vacésina elasticit vzhladom k makrozakladni zavisi od fazy
ekonomického cyklu® (okolo ktorého je velka neistota) a z dlhodobého hladiska
dosahuju elasticity uroven 1, rozhodli sme sa od vplyvu ich zmien abstrahovat.

Mzdova baza DPFO, zdravotné a socialne odvody 51,1%
Nominalna sukromna spotreba DPH 25,7%
Realna sikromna spotreba Spotrebné dane 6,6%
Nominalny HDP DPPO 9,9%
Realny HDP Spotrebna dan z mineralnych olejov 6,7%
zadroj: MF SR

Vypocet odchylky prognézy so skutocnostou — Vseobecne sa v literature ( Batchelor
2000, Frenkel, Ruelke, Stadtmann 2005) ako najcastejSie metody porovnavania
progndz so skutoénostou vyuzivaju priemerna absolitna chyba (,mean absolute
error”) ajej odmocnicna (,root mean absolute error“). Podstata tychto aj dalSich
metodd je zalozena na Standardnej odchylke. My sme sa pri vybere vhodného

5 Do celkovych danovych a odvodovych prijmov neboli zaratané v ramci prijmov zdravotného poistenia poistenie platené
Statom, v ramci prijmov fondu socialneho zabezpecenia prispevky Statu a vnutorny transfer v ramci Socialnej poistovne.
Tieto prijmy neboli zahrnuté do celkovych prijmov, kedze naich odhady nema vplyv vyvoj makroekonomického prostredia.
8N. Girouard, Ch. André: Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries, OECD,
ECO/WKP(2005)21,2005



indikatora rozhodli pouzit relativhu odchylku.

Chybovost prognéz sme merali ako relativhu vazenu odchylku od skutocnosti, teda
ako vazeny podiel Urovne progndzovanej veliciny a jej skutocnej hodnoty . Na vypocet
sme pouzili len nominalne hodnoty vSetkych veli¢in, pri mzde a zamestnanosti bola
pouzita mzdova baza ako sucin tychto dvoch polozZiek. Po¢et ukazovatelov tak klesol
z 6 na 5. Vypocet indexu chybovosti progndézy ma potom nasledujuci tvar:

s v
INDEX =Zwiﬁ

=~ Ysi

Yfi je progndézovana veli¢ina, Ys; je jej skutocna hodnota a w; je hodnota vah
jednotlivych ukazovatelov, tak ako su popisané v hore uvedenej tabulke(hodnota
mzdovej bazy je sucet vah ukazovatelov za mzdu a zamestnanost). Relativne odchylky
od skutocnosti su tak vazené na zaklade vah indexu a ich sucéet tvori hodnotu indexu.
Ak je jeho hodnota nizSia ako 1, znamena to, ze celkova ekonomicka prognoza bola
vzhladom na skuto¢nost podhodnotena. Ak je hodnota indexu vySSia ako 1, znamena
to, Ze prognoza bola vzhladom na skuto¢nost nadhodnotena. V pripade ak by bola
prognodza uplne presna, teda rovnala by sa skutoCnosti, tak by bola hodnota indexu
presne 1.

Material prezentuje nazory autora a Institatu financnej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institatu
finanénej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odborni a verejnii 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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