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Progndza IFP na rok 2012 bola realisticka. Vyvoj v zahranici bol sice ovela slabsi ako sa
povodne predpokladalo, a aj vyvoj domacej ekonomike zaostal za oGakavaniami. Napriek
tomu headlinovy rast HDP prekonal predpoklady. Vyznamnou mierou k tomu prispel
zahranicny obchod, ktorého saldo v stiéasnosti dosahuje historické hodnoty. Export
rastol nad ocakavania aj napriek zhorSeniu zahraniéného dopytu, comu pomohla
predovsetkym nova automobilova vyroba.

Zverejnené udaje o vyvoji HDP na Slovensku umoznili ex-post porovnat skutoény vyvoj
s prognozou IFP, ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognodzy, ako aj zahrani¢nych
institucii. Hoci MF SR aktualizuje svoje progndzy Standardne trikrat roéne (v pripade
neocakavanych udalosti aj ¢astejsie), predmetom hodnotenia je novembrova prognodza,
kedZe ta bola zékladom koneénej verzie navrhu rozpoctu verejnej spravy pred jeho
schvélenim.

Progndzu IFP na rok 2012 mozno pri porovnani so skutoénostou hodnotit ako realisticku.
Makroekonomické ukazovatele vazené ich vyznamom pre danové prijmy boli
odhadnuté s 99,6% presnostou’. V pripade, Ze je index vyssi ako 1,01 (101%), mozno
progndzu povazovat za optimisticki. Naopak, ak je index nizsi nez 0,99 (99%), mozno
progndzu povazovat za konzervativnu. Pokial sa odchylka pohybuje v ramci 1% oboma
smermi, progndzu povazujeme za realisticki. Hodnota indexu pre prognézy MF SR
vroku 2012 dosiahla 1,004. Median prognoéz ¢lenov Vyboru? pre makroekonomické
prognozy bol velmi mierne nadhodnoteny o rovnaku hodnotu. Najvacsie nadhodnotenie
nastalo pri prognéze nominalnych miezd, naopak vyvoj realneho HDP bol

Realisticka progndza

podhodnoteny.
Tabulka 2: Porovnanie prognéz so skutocnostou
Prognéza Chyba

skut. IFP MV IFP MV
Mzda nominalny rast 24 34 3.0 1.0 0.6
Zamestnanost rast (evid. disp. p.) -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1
Spotreba domacnosti (nom. rast) 31 29 2.8 -02 -03
Spotreba domacnosti + NISD (realny rast) -0.6 0.6 0.5 12 11
HDP nominalny rast 34 37 3.8 0.3 04
HDP realny rast 2.0 17 18 -03 -0.2
INDEX 1.004 1.004 - -

zdroj: MF SR

'Odchylka sa pocita ako vazeny priemer relativnych odchylok jednotlivych indikatorov (pozri Box). Jej cielom je vyjadrit
nadhodnotenie resp. podhodnotenie progndzy v porovnani so skutoénostou v danom roku.
2|FP,NBS, SAV, Infostat a vybrané sikromné banky
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Na prognézu posobili najma dva protichodné faktory. Vyvoj vonkajSieho prostredia bol
ovela horsi, ako o¢akavala progndza. Na druhej strane, paradoxne rychlejSie rastol
export tovarov a sluzieb kvoli spusteniu novej automobilovej vyroby. Nasledkom toho
bol aj celkovy rast realneho HDP vy$si, ako ¢akala prognodza.

Protichodné vplyvy
v prognozach

Aj zahrani¢né institucie s vynimkou MMF podhodnotili rast HDP v roku 2012, podobne
ako IFP a median makrovyboru. Na druhej strane, vyvoj domacej ekonomiky meranej
prostrednictvom domacej spotreby bol vyrazne nadhodnoteny.

Graf 1: Prognéza rastu HDP Slovenskanarok  Graf 2: Prognéza rastu realnej spotreby
2012 (%) domacnosti na rok 2012 (%)
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Zdroj: IFP, EK, OECD, MMF Zdroj: IFP

Vyvoj vonkajsieho Jednym z hlavnych dévodov nepresnosti prognézy je vyvoj predpokladov vonkajsieho

prostredia nenaplnil prostredia. IFP ani iné slovenskeé institucie neprogndzuje zahrani¢ny vyvoj, ale vychadza
oCakavania z predpokladov zahraniénych institucii.

zahranicnych institucii

Tabulka 2: Vyvoj vonkajsieho prostredia v roku Graf 3: Kvartalny vyvoj rastu HDP v eurozéne
2012 (rast v %) (medzikvartalny rast, %)
Prognoza IFP
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Zdroj: Bloomberg, EK, OECD, IFP Zdroj: Jesenna prognoéza EK (nov 2011), Eurostat

Predpoklady vonkajSieho prostredia na rok 2012 boli optimistickejSie ako realita. V
priebehu roka sa prehlbovala dlhova kriza v eurozéne a mnohé krajiny sa dostali do
recesie. Doslo tiez k oslabeniu svetového rastu HDP, s ¢im suvisi celkové oslabenie
medzinarodného obchodu. Zaroven vyraznejSie stupla nezamestnanost v periférnych
krajinach. Spomalenie na konci roka pocitili aj krajiny jadra eurozony vratane Nemecka.
Eurozoéna sa tak dostala v roku 2012 do recesie a jej HDP pokleslo o 0,6% (prognoza
IFP vychadzala z rastu na urovni 0,3%). EK v jesennej prognéze v roku 2011 odhadovala
rast eurozony na urovni 0,5% a podla kvartalneho profilu malo HDP rast okrem prvého
kvartalu stale rychlejSim tempom. Napokon ekonomika eurozony poklesla a vyvoj sa
v priebehu roka zhorSoval (Graf 3). OECD tiez neocakavalo recesiu v eurozone, ale
rast o 0,2%.
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Scenar s nepriaznivym
vyvojom v zahranici

Export rastol napriek
spomaleniu
zahrani¢ného dopytu

Nepriaznivy vyvoj je do znacnej miery vysvetlitelny negativnym vyvojom v zahranici.
Nasimulovali sme, ako by vyzerali prognézy v pripade, ak by sme pouzili skutoény vyvoj
zahrani¢ného dopytu. Prognéza vyvoja miezd a spotreby domacnosti by sa pribliZili
skutoénému stavu. Odhad celkového HDP by sa este viac znizil na uroven 0,5%.

Tabulka 4: Makroekonomicka prognoéza a skutocny vyvoj vonkajSiaho prostredia

Prognoza Skﬁgga; rozdiely v p.b

november 2011 zahraniény dopyt

201 2012 201 2012 201 2012
HDP - nominalny rast 4.8 3.7 4.6 2.3 -0.2 -1.4
HDP - realny rast 3.0 17 2.8 05 -0.2 -1.2
Ko’necna spotreba domacnosti - 0.0 0.6 04 04 04 07
realny rast
Konecna spotreba domacnosti - 37 29 36 20 04 0.9
nominalny rast
Miera nezamestnanosti (%) 13.1 13.4 13.1 13.6 0.0 0.2
CPI 3.9 2.6 3.9 24 0.0 -0.2
Zamestnanost (rast, %) 15 -0.2 15 -0.4 0.0 -0.2
Priemerna nominalna mzda (rast, %) 3.1 3.4 29 21 -0.2 -1.3

Zdroj-IFP

Export a HDP sa vdaka automobilkam vyvijali lepSie nez sa ocakavalo. Dévodom boli
investicie do vyroby novych modelov automobilov, ktoré sa zacali vyrabat zaciatkom
roka 2012 (automobilky KIA a VW). Nizsi rast zahrani¢ného dopytu sa tak na exporte
negativne neprejavil a obchodna bilancia dosahovala historické maxima. Reélny HDP sa
zvySil 0 2,0% (oproti ocakavanym 1,7% podla prognozy IFP). Pozitivny vyvoj
v automobilovom odvetvi v§ak nebol dostatoénym impulzom pre zvy$ok ekonomiky.

BOX. Metodika vypoctu suhrnného indexu

Kazda makroekonomicka prognoza sa sklada zviacerych ukazovatelov. Na
porovnavanie prognoz so skutoc¢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 prognéz
daniovych prijmov. Identifikovali sme hlavné ukazovatele, ktoré slizia ako
makroekonomické zakladne pre odhad prijmov z jednotlivych dani a odvodov. Su to:

o rediny HDP,

o nominainy HDP,

o mzdovd bdza (vypocitana pomocou zamestnanosti podla evidencie

disponibilného poctu a priemernej nominalnej mzay,

o nomindlna konecna spotreba domdadcnosti

o redina konecné spotreba domé&dcnost,.
Kvéli zjednodusSeniu sme abstrahovali od makroekonomickych ukazovatelov, ktoré
sice maju vplyv na prognézu danovych prijmov, no ich vplyv na prijmy verejnych
rozpoctov by bol zanedbatelny (Urokové sadzby), pripadne je ich vplyv vindexe
zastupeny inym ukazovatelom (napriklad inflacia je v indexe zahrnuta ukazovatelmi
vyjadrenymi v nominalnej hodnote). Vynimkou je rast realneho HDP, ktory nesluzi
priamo ako makroekonomicka zakladna Ziadnej dane. Napriek tomu sme ho zaradili,
kedZe ide o zakladny a najznamejSi ukazovatel ekonomickej aktivity.

Vaha jednotlivych ukazovatelov v sihrnnom indexe - Vahu jednotlivych ukazovatelov
na celkovom indexe sme vypocitali na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani
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aodvodov na celkovych danovych aodvodovych prijmoch, pre ktoré tieto
ukazovatele sluzia ako makroekonomické zakladne. Podiel vyberu jednotlivych dani
na celkovych danovych a odvodovych prijmoch predstavuje priemer za roky 2000 -
20113. Meniace sa elasticity darfovych prijmov voci 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) az dlhodobého hladiska
dosahuju elasticity uroven 1, rozhodli sme sa od vplyvu ich zmien abstrahovat.

Do indexu sme pridali aj hodnoty rastu realneho a nominalneho HDP, ktorym sme
arbitrarne pridelili vahu 15%. V pripade nominalneho HDP sme tymto zvysili jeho vahu,
najméa preto, Zze nominalny HDP sluzi aj ako porovnavacia veli¢ina k dalSim délezitym
fiSkalnym ukazovatelom — deficitu verejnej spravy a dihu verejnej spravy.

MZDA priemerna mesacna za HN nom.rast 19.9%
Zamestnanost priemerny rast podla evidencii

. . - 19.9%
disponibilného poctu
Konecéna spotreba domacnosti + NISD (Nom.) 20.4%
Koneéna spotreba domacnosti + NISD (realny

8.8%
rast.)
HDP nominalny rast 19.4%
HDP realny rast 11.5%
zdroj: MF SR

Vypocet odchylky progndzy so skutoénostou — VSeobecne sa v literatire ( Batchelor
2000, Frenkel, Ruelke, Stadtmann 2005) ako najcastejSie metdédy porovnavania
prognéz so skutocénostou vyuzivaju priemerna absolitna chyba (,mean absolute
error“) ajej odmocnicna (,root mean absolute error”). Podstata tychto aj dalSich
metod je zalozena na Standardnej odchylke. My sme sa pri vybere vhodného
indikatora rozhodli pouzit relativhu odchylku.

Chybovost prognéz sme merali ako relativhu vazenu odchylku od skutoénosti, teda
ako vazeny podiel Urovne prognézovanej veliciny a jej skutocnej hodnoty . Na vypocet
sme pouzili len nominalne hodnoty vSetkych veli¢in, pri mzde a zamestnanosti bola
pouzitda mzdova baza ako sucin tychto dvoch poloziek. Pocet ukazovatelov tak klesol
z 6 na 5. Vypocet indexu chybovosti progndzy ma potom nasledujuci tvar:
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Yfi je prognozovana veli¢ina, Ys; je jej skutoéna hodnota a wi je hodnota vah
jednotlivych ukazovatelov, tak ako su popisané v hore uvedenej tabulke(hodnota
mzdovej bazy je sucet vah ukazovatelov za mzdu a zamestnanost). Relativhe odchylky
od skutocnosti su tak vazené na zaklade vah indexu a ich suc¢et tvori hodnotu indexu.
Ak je jeho hodnota nizSia ako 1, znamena to, ze celkova ekonomicka prognéza 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
progndza Uplne presna, teda rovnala by sa skuto¢nosti, tak by bola hodnota indexu
presne 1.

% Do celkovych darnovych a odvodovych prijmov neboli zaratané v ramci prijimov 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.
“N. Girouard, Ch. André: Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries, OECD,
ECO/WKP(2005)21,2005



Material prezentuje nazory autora a Institutu finanénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institatu
finanénej 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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