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Progndza IFP na rok 2014 bola oproti skutoénosti konzervativha, no pri rozsirenom
hodnoteni prognézy vsetkych makroekonomickych zakladni pre rozpocet verejnej spravy
realistickd. Odhad samotného rastu realneho HDP sice nebol velmi vzdialeny od
skutocnosti, ale vyvoj na trhu prace predbehol o¢akavania progndzy a podporil aj realnu
spotrebu domacnosti. Genovy vyvoj bol naopak nadhodnoteny. K nepresnosti prognézy
prispeli aj podhodnotené predpoklady o vyvoji vonkajsieho prostredia.

Zverejnenie narodnych uc¢tov za rok 2014 umoznilo ex-post vyhodnotit prognozu IFP,
¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézy, ako aj zahrani¢nych institucii. Hoci MF
SR standardne aktualizuje svoje prognoézy trikrat roéne (v pripade neocakavanych
udalosti aj ¢astejsie), predmetom hodnotenia je prognéza zo septembra 2013, ktora bola
zékladom konecnej verzie navrhu rozpodétu verejnej spravy pre roky 2014 az 2016 pred
jeho schvalenim.

Prechod na metodiku V roku 2014 doslo k zasadnej zmene metodiky zostavovania narodnych uétov. SU SR
ESA2010 presiel z pévodnej metodiky ESA95 na novi metodiku ESA2010". Ta mala za nasledok
reviziu historickych udajov HDP ako aj jeho Struktury, ktoré su predmetom tohto
hodnotenia. Progndza na rok 2014 vSak bola zostavena na zaklade ESA95. Pre analyticky
spravne porovnanie prognozy so skutocnostou sme preto zostavili scenar upravenej
prognodzy, ktory na histoérii po druhy stvrtrok 2013 vychadza uz z narodnych uétov podla
ESA2010 a na horizonte prognoézy uvazuje medzikvartalne dynamiky rastu HDP a jeho
zloziek zhodné s progndzou zo septembra 2013

V zakladnom hodnoteni Progndézu IFP na rok 2014 mozno pri porovnani so skutocnostou hodnotit ako
bola progndza na rok konzervativnu. Hodnota zdk/adného indext? pre prognézy MF SR v roku 2014 dosiahla
2014 konzervativna 0,989 (zhodne pre progndzu i scenar upravenej progndzy). To znamena, Ze
makroekonomické ukazovatele vazené ich vyznamom pre danové prijmy prekrodcili
progndézované hodnoty o 1,1%. V pripade, Ze je index vyssi ako 1,01, moZno prognoézu
povazovat za optimistickl. Naopak, ak je index nizsi nez 0,99, mozno progndzu
povazovat za konzervativnu. Pokial sa odchylka pohybuje v ramci 1% oboma smermi,
progndzu povazujeme za realistickl. Pre ¢lenov Vyboru® nebolo mozné zostavit scenar
upravenej prognozy* no neupraveny odhad ich medianu mbéZeme povazovat za
realisticky, kedZe index prognozy dosiahol 0,99. Najvacsia podhodnotenie progndz
nastalo pri raste miezd. Robustny vyvoj na trhu prace a negativne inflaéné prekvapenie
viedli aj k podhodnoteniu realnej spotreby domacnosti. Na druhej strane, nadhodnotenie
inflacie vyustilo do optimistickej progndzy nominalneho rastu HDP.

"Viac o zmene metodiky narodnych Uc¢tov najdete v komentari Novinky v ndrodnych tictoch na nasledujlicej
webovej linke: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=9932

2 Zakladny index sa pocita ako vazeny priemer relativnych odchylok jednotlivych indikatorov od skuto¢nosti,
pre metodické detaily pozri Box. Jeho cielom je vyjadrit nadhodnotenie resp. podhodnotenie prognézy v
porovnani so skuto¢nostou v danom roku. Zakladny index zaroven umozfuje porovnanie prognoz s ¢lenmi
Vyboru pre makroekonomické prognozy, ¢i inymi medzinarodnymi instituciami, kedZe do jeho vypoctu vstupuju
ekonomickeé indikatory, ktoré prognoézuju vsetky institucie.

3 IFP, NBS, SAV, Infostat a vybrané komeréné banky

4 Clenovia Vyboru neprogndzuju povinne medzikvartalne dynamiky rastu HDP a jeho zloziek.
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V rozsirenom pohlade vo Rozsireny index® pre hodnotenie prognozy MF SR, ktory zahfna aj tzv. atypické
vazbe na rozpodet bola makroekonomické zakladne a je preto relevantnejS§i pre vyhodnotenie
vSak realisticka makroekonomického ramca rozpoctu verejnej spravy, dosiahol v roku 2014 hodnotu
0,994 (upraveny scenar s novou metodikou ESA2010). Po rozsireni pohladu na vsetky
makroekonomické zakladne mozno prognézu povazovaf za realistickd, ked skutonost
prognézovanych hodnot bola lepSia oproti progndze len o 0,6%. RozSireny index nie je
mozné zostavit pre ¢lenov Vyboru &i medzinarodné institucie vzhladom na fakt, ze
neprogndzuju povinne vsetky atypické zakladne.

Tabulka 1: Porovnanie prognoéz so skuto¢nostou

skut Progndza (% rast) Chyba (p.b.)

‘| IFP  IFP* MV | IFP IFP* MV
Priemerna mesacna mzda (nominalny rast) 4.1 2,8 2,8 30 | 13 -13 -1
Zamestnanost (pod. vykaznictvo, rast) 13102 02 02 -1,1 -1,1 -11
Spotreba domacnosti + NISD (nominalny rast) 2.1 25 2,1 28 | 04 00 07
Spotreba domacnosti + NISD (redlny rast) 221 08 08 071|144 -14 -5
HDP (nominalny rast) 22 | 38 41 3,8 1,6 1,9 1,6
HDP (realny rast) 24 | 22 2,5 20 | -02 01 -04
INDEX 0,989 0,989 0,990 - - -
*Scendr upravenej prognozy. zdroj: MF SR

Prognéza podhodnotila I Upravena prognoza reédlneho rastu HDP bola nadhodnotena len o 0,1 p.b., avSak rozdiel

v Strukture rastu bol vyrazny. Progndza ocakavala priblizne rovnomerny podiel
domaceho a vonkajSieho dopytu, kym v skutoénosti bol v roku 2014 prispevok ¢istého
exportu nulovy a cely rast HDP potiahol domaci dopyt. Vykonnost exportu bola sice
mierne vysSia neZ progndza, no dovozna naroc¢nost siukromnej spotreby a investicii
stiahla prispevok zahraniéného obbchodu k nule. ZlepSenie externého prostredia sa vlani
prejavilo v slovenskej ekonomike najma rychlejSim nez o¢akavanym rastom sukromnych
investicii a zamestnanosti. Nominalne mzdy naprie¢ vSetkymi odvetviami nereagovali
dostatoéne pruzne na deflaény vyvoj’, ¢o malo za nasledok pozitivny Sok do rastu
realnych prijmov domacnosti’. Tento stimul podporil tvorbu novych pracovnych miest
v sluzbach a zrychlenie rastu spotreby domacnosti.

rast domaceho dopytu

Vsetci ¢akali inflaciu I Zahrani¢né institucie s vynimkou MMF mierne podhodnotili rast HDP v roku 2014,
podobne ako IFP a median Vyboru. VSetky institticie zaroven oc¢akavali na minuly rok
namiesto deflacie rast cenovej hladiny a to v rozmedzi 1,2% az 2%.

Graf 1: Progndza rastu HDP Slovenska na Graf 2: Prognéza inflacie (HICP) na rok 2014 (%)
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5Viac k metodike zostavovania rozsireného indexu pozriv Boxe.

8 Vynimkou bolo iba stavebnictvo.

7 Rast realnej mzdy bol nad produktivitou prace prvykréat v pokrizovom obdobi. Ciastoéne je tak mozné
vlanajsi rast miezd interpretovat ako uzatvorenie ¢asti noznic z predoslych rokov.
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NajvyznamnejSimi exogénnymi vstupmi do progndzy su predpoklady o vonkajSom
prostredi (zahrani¢ny dopyt, zahranicné ceny, cena ropy, urokové sadzby a vymenné
kurzy) a predpoklady o pozicii domacej fisSkalnej politiky. Vyvoj vonkajSieho prostredia
v roku 2014 predbehol predpoklady z progndzy. Za rok 2014 nie je mozné korektne
vypocitat chybu prognézy vyplyvajucu z fiskalnych predpokladov a to z dbvodu, ze
rozpocet verejnej spravy pre roky 2014 az 2016 (tj. progndéza zo septembra 2013)
neobsahovala progndzu rozpocétov subjektov preradenych do verejného sektora na
zaklade kritérii metodiky ESA20108.

Tabulka 2: Vyvoj vonkajSieho prostredia v roku Graf 3: Vazeny rast importov obchodnych
2014 (rast v %) partnerov (medzikvartalny rast, %)
Prognoza IFP Skutocnost
sep. 2013 2014 s
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Zdroj: Bloomberg, EK, OECD, IFP Zdroj: IFP, Eurostat

Dopyt krajin V3 IVonkajéi dopyt, vyjadreny ako vazeny priemer rastov importov naSich obchodnych

predbehol oCakavania partnerov, rastol v roku 2014 ovela rychlejsie ako odakavala progndza IFP zo septembra
2013. Predpokladali sme, Ze vysoka nezamestnanost a pomalé zniZzovanie nerovnovah
v eurozone ako aj pomalsi rast rozvijajucich sa krajin budu pésobit proti vyraznejSiemu
rastu vonkajSieho prostredia. Rast importu vSak predbehol oCakavania, a to najma
u nasich susedov mimo eurozony. Kym prognoza ocCakavala rast importov od 2,3%
v pripade Polska do 4,8% v Ceskej republike, skutoénost sa pohybovala v rozmedzi 9-
10% vo vSetkych okolitych krajinach®. Mierne rychlejsie rastol ajimport v Eurozéne (4,0%
oproti 2,7% v progndze).

Scenar so skutocnym Pre uréenie velkosti chyby prognozy vyplyvajlucej z nespravnych predpokladov o vyvoji
vonkajsim prostredim sa I vonkajsieho prostredia sme zostavili scenar prognozy pouzijuc skutocnost pre vetky
priblizil skutoCnosti zahrani¢né exogénne vstupy do progndzy (dopyt, ceny, vymenné kurzy a cenu ropy). Ak

by sme pri tvorbe septembrovej prognézy poznali skutocny vyvoj vonkajSieho prostredia,

zakladny index prognozy by bol 0,991, teda progndza by bola ,realisticka®, resp. menej

konzervativna. Rozsireny index by dosiahol 0,996 a teda chyba v predpokladoch o vyvoji

externého prostredia prispela k celkovej chybe prognézy -0,2 p.b. (v oboch variantoch

indexov). Celkové hodnotenie na skutoénosti vonkajSieho prostredia vSak skryva

vyznamné rozdiely v Strukture rastu. Vyrazné nadhodnotenie HDP vyplyva

8 |FP v septembri 2013 za preklasifikované subjekty progndzovalo iba kapitalove vydavky NDS a nezostavovalo
explicitné predpoklady o beznych ¢&i kapitalovych vydavkoch ZSR a Siestich dopravnych podnikov.

©9,1% v Polsku, 9,8% v CR a 10% v Madarsku.
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z nadhodnotenia exportu. Modelova prognéza v$ak za zahraniCie povazuje krajiny
eurozony a V3 a nezohladriuje tak vypadok exportu do Ruska a taktiez spomalenie
azijskych ekonomik. Export v§ak priamo neovplyviiuje danové zakladne. Naproti tomu by
boli rasty mzdovej bazy a nominalnej spotreby domacnosti stale podhodnotené, pricom
tieto zlozky su vindexe zastupené az troma Stvrtinami. Ako sme uz uviedli vyssie, benefity
zotavenia vonkajSieho prostredia vlani nepriniesli vy$si export, ale investicie,
zamestnanost a vdaka rozSirovaniu vertikalnych retazcov aj pridanu hodnotu v high-
skilled sluzbach a priemysle.

Graf 4: Makroekonomicka prognoza a
skutocny vyvoj vonkajSieho prostredia

N I

-1,0
® Zahrani¢ny dopyt "Vlastna" chyba prognozy

Pozn.: Rozklad chyby progndzy na rozsirenom indexe.
Zdroj: IFP

Tabulka 4: Makroekonomicka prognéza a skutocny vyvoj vonkajsieho

prostredia

Upravena | Scenar -

prognéza | skutoéné |rozdiely

september | vonkajSie | v p.b.

2013 prostredie
HDP - nominalny rast 41 4.6 0,5
HDP - reélny rast 25 3,5 1,0
Konec¢na spotreba domacnosti - redlny rast 0,8 1,2 0,4
Konecna spotreba domacnosti - nominalny 21 20 0.1
rast
CPI 1,7 1,2 -0,5
Zamestnanost (ESA95, rast, %) 0,2 0,4 0,2
Priemerna nominalna mzda (rast, %) 2,8 2,7 -0,1
Zadroj- IFP

BOX. Metodika vypoctu sthrnného indexu

Kazda makroekonomicka prognéza sa sklada z viacerych ukazovatelov. Na
porovnavanie prognoz so skutoénostou je preto nevyhnutné zostrojit suhrnny index
zahriujuci jednotlivé makroekonomické ukazovatele.

Vyber hodnotenych ukazovatelov - Vzhladom na skuto¢nost, Zze prognozy ministerstva
financii slizia predovSetkym ako zaklad pre odhad verejnych prijmov, zamerali sme sa
najma na ukazovatele makroekonomického vyvoja, ktoré priamo vstupuju do prognoéz
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dannovych prijmov. Identifikovali sme hlavné ukazovatele, ktoré sluzia ako
makroekonomické zakladne pre odhad prijmov z jednotlivych dani a odvodov. S to:

o rediny HDP,

o nominalny HDP,

o Mmzdovd bdza (vypoditand pomocou zamestnanosti podfa podnikového

wkaznictva a priemernef nominainej mzady),

o nominglna konecna spotreba domadcnosti

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

Vaha jednotlivych ukazovatelov v sihrnnom indexe - Vahu jednotlivych ukazovatelov na
celkovom indexe sme vypocitali na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani
a odvodov na celkovych darnovych a odvodovych prijmoch, pre ktoré tieto ukazovatele
slizia 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 mézu
v jednotlivych rokoch menit vahu jednotlivych makrozakladni. Vzhladom na skutoénost,
Ze vacsina elasticit vzhladom k makrozakladni zavisi od fazy ekonomického cyklu'™
(okolo ktorého je velka neistota) a z dlhodobého hladiska dosahuju elasticity uroverni
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 sukromna spotreba Spotrebné dane 6,6%
Nominalny HDP DPPO 9,9%
Realny HDP Spotrebna dan z mineralnych olejov 6,7%
zdroj: MF SR

Vypocéet odchylky prognézy so skutocnostou - VSeobecne sa v literatiure ako
najcastejSie metddy porovnavania prognéz so skutoénostou vyuzivaju priemerna
absolutna chyba (,mean absolute error) a jej odmocnicna (,root mean absolute
error”). Podstata tychto aj dalSich metod je zaloZzena na Standardnej odchylke. My sme
sa pri vybere vhodného indikatora rozhodli pouzit relativhu odchylku.

Chybovost progn6z sme merali ako relativhu vazenu odchylku od skutocnosti, teda
ako vazeny podiel Urovne prognoézovanej veliciny a jej skutocnej hodnoty. Hodnoty
prognozovanych veli¢in boli ziskané pouzitim prognézovanych rastov na rok 2014 na
skutocné urovne roku 2013. Index tak abstrahuje od chyby prognézy na rok 2013.
Vypocet indexu chybovosti progndézy ma potom nasledujuci tvar:

5 :
INDEX = ZwiLf'_
= Ysi

Do celkovych danovych a odvodovych prijmov neboli zaratané v ramci prijmov zdravotného poistenia poistenie platené
Statom, v ramci prijmov fondu socialneho zabezpec&enia prispevky Statu a vnutorny transfer v ramci Socialnej poistovne.
Tieto prijmy neboli zahrnuté do celkovych prijmov, kedze naich odhady nema vplyv vyvoj makroekonomického prostredia.
2N. Girouard, Ch. André: Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries, OECD,
ECO/WKP(2005)21,2005



Yfije progndzovana veli¢ina, Ysije jej skuto¢na hodnota a w; je hodnota vah jednotlivych
ukazovatelov, tak ako su popisané v hore uvedenej tabulke. Relativhe odchylky od
skutocénosti su tak vazené na zaklade vah indexu a ich sucéet tvori hodnotu indexu. Ak
je jeho hodnota nizSia ako 1, znamena to, Zze celkova ekonomicka prognoza bola
vzhladom na skuto¢nost podhodnotena. Ak je hodnota indexu vysSia ako 1, znamena
to, Ze progndza bola vzhladom na skutocénost nadhodnotena. V pripade ak by bola
progndza Uplne presna, teda rovnala by sa skuto¢nosti, tak by bola hodnota indexu
presne 1.

Rozsireny indikator zahrna vSetky makroekonomické zakladne, ktoré vstupuju do
progndz danovych prijmov. Okrem vysSSie uvedenych piatich ukazovatelov do
rozSireného indikatora vstupuiju aj:

nominalny HDP bez kompenzacii (baza pre DPPO)

urokovd bdza (zrdzkova dari)

nominainy import tovarov (cld)

rediny HDP posunuty o dva roky (dan z nehnutelhost;)

objem vkladov posunuty o 1 stvrtrok dozadu (bankovy odvod)
medzispotreba verejnej spravy - neplatcovia DPH (DPH)
Investicie verejnej spravy - neplatcovia DPH (DPH)

O O 0O 0O 0 O O

Vahy indikatorov v rozsirenom indexe su vypoditané podobne ako pri zakladnom
indexe na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani a odvodov na celkovych
danovych a odvodovych prijmoch:

Celkova
Makrozakladiia vaha v
indexe
Mzdova baza 50,1%
Nominalny HDP - kompenzacie 10,0%
Urokova baza 0,9%
Nominalna sikromna spotreba 21,3%
Realna sukromna spotreba 4,9%
Nominalny HDP 2,1%
Nominalny import tovarov 0,2%
Realny HDP 5,6%
Realny HDP posunuty o 2 roky 1,6%
Objem vkladov posunuty o Stvrtrok 0,5%
Medzispotreba VS (neplatcovia DPH) 1,7%
Investicie VS (neplatcovia DPH) 1,2%
zdroj: MF SR

Hodnota indexu je vypocitana rovnako ako pri zakladnom indexe.

Material prezentuje nazory autora a Institutu financénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institatu
financénej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornti a verejnu diskusiu na aktualne ekonomické
témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.



