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Prognéza IFP na rok 2017 bola konzervativha. S vynimkou vyvoja realneho HDP boli
ostatné relevantné indikatory podhodnotené. Chyba v exogénnych predpokladoch
ovplyvnila celkovi chybu len minimalne. Najviac podhodnoteny bol vplyv prehrievania trhu
prace na rast miezd a spotrebu domacnosti. Odchylka prognézy IFP bola rovnaka ako
odchylka strednej prognézy ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézy.

Progndza na rok 2017 Progndéza IFP' na rok 2017 bola konzervativna v porovnani so skutoénymi vysledkami.
bola konzervativna I Zakladny index pre hodnotenie progndézy dosiahol 0,988, tj. skutocny vyvoj
makroekonomickych zakladni vazeny ich vyznamom pre dariové prijmy prekrodil
prognézované hodnoty 0 1,2 %. Rovnaku odchylku dosiahol aj median prognoéz ¢lenov
Vyboru pre makroekonomické progndzy, pric¢om chyby jednotlivych ¢lenov sa pohybovali
od 0,983 po 0,995. Rozsireny index pre hodnotenie prognézy MF SR, ktory zahfna aj tzv.
atypické makroekonomické zakladne aje preto relevantnejSi pre vyhodnotenie
makroekonomického ramca rozpoctu verejnej spravy, dosiahol v roku 2017 hodnotu
0,9932. Po rozsireni pohfadu na vSetky makroekonomické zakladne vyvoj v roku 2017
predbehol makroprognézu MF SR 0 0,7 %.

Tabulka 1: Porovnanie prognéz so skutocnostou

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

IFP MV IFP MV
Priemerna mesaéna mzda (nominalny rast) 4,6 3,5 3,6 11 -1,0
Zamestnanost (pod. vykaznictvo, rast) 1,8 1,5 1,0 -0,3 -0,8
Spotreba domacnosti + NISD (nominalny rast) 5,0 3,4 3,8 1,6 -12
Spotreba doméacnosti + NISD (realny rast) 37 25 29 -12 -08
HDP (nominalny rast) 47 4,3 4.2 -04 -05
HDP (reélny rast) 3,4 3,5 3,4 01 0,0

INDEX 0,988 0,988 - -

Pozn: MV oznacuje Vybor pre makroekonomické prognozy. Zdroj: MF SR

Prekvapil najma trh prace K podhodnoteniu prognézy prispeli takmer vsetky relevantné veliciny s vynimkou realneho
I rastu HDP. No najvyznamnejSim faktorom bol, podobne ako v predchadzajlcich rokoch,
trh prace. Kym v minulosti prognéza podcernovala najma rast zamestnanosti, v minulom
roku sa odchylil najma odhad nominalnych miezd. Pozitivny vyvoj na trhu prace zaroven
viedol k vysSej spotrebe domacnosti. V roku 2017 zaroven skutocny rast cien po prvykrat
predbehol prognézovani hodnotu. Prognéza nominalnych veli¢in, predovs$etkym
spotreby domacnosti, tak bola prvykrat po dlhej dobe vyrazne podhodnotena (Graf 1).

" Predmetom hodnotenia je progndza zo septembra 2016, pouzita pri zostavovani rozpodtu pre rok 2017.

2 Index nemozno priamo interpretovat ako podhodnotenie, resp. nadhodnotenie darovych prijmov, pretoze
hodnoti len odchylku rastov za rok 2017 a neberie do Uvahy pripadné zmeny v Urovniach, resp. chybu prognozy
zarok 2016.
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Graf 1: Prispevky makrozakladni k chybe Graf 2: Prognéza rastu HDP Slovenska na rok
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Zdrof: IFP, EK, OECD, MMF Zadrojf: IFP

Rast HDP skoncil mierne Rast realneho HDP ako jediny z hodnotenych veli¢in nedosiahol prognézovani hodnotu aj
pod prognozou napriek prekvapeniu na trhu prace. VySSi prispevok sukromnej spotreby bol
kompenzovany poklesom ostatnych zloziek. Verejna spotreba vroku 2017 takmer
nerastla. Oproti progndéze spomalil aj rast investicii. Najviac tlacil rast HDP nadol
prispevok zahraniéného obchodu. Ani export, ani import nedosiahli prognézované
hodnoty, odchylka exportu vSak bola vysSia. RychlejSi rast cien znamenal, Ze napriek

slabSiemu realnemu ekonomického rastu nominalny HDP predbehol ocakavania.

Progndézy zahraniénych institicii®, podobne ako IFP a vyboru, sa pohybovali viac-menej
v blizkosti skuto¢nej hodnoty rastu HDP za rok 2017 (Graf 2).

Exogénne predpoklady | Za podhodnotenim v roku 2017 stala takmer vyluéne tzv. vlastna chyba prognézy. Chyby
chybu prognozy velmi |y predpokladoch o doméacej fiskélnej politike (viadna spotreba, investicie, mzdy
nezmenili a zamestnanost vo verejnej sprave) a o vyvoji externého prostredia (zahraniény dopyt,
zahraniéné ceny, cena ropy, urokové sadzby avymenné kurzy) boli zanedbatelné
a posobili protichodne. Progndza by tak bola konzervativha, aj keby sme poznali

skutocény vyvoj domacich aj vonkajsich exogénnych veli¢in (Graf 4).

Graf 3: Nominalna spotreba domacnosti

predbehla disponibilny déchodok po 4 rokoch Graf 4: Chyba progndzy a vplyv exogénnych
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3 Progndza MMF je z oktdbra, prognéza EK a OECD z decembra 2016.
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Slovenski partneri rastli IRast ekonomik zahraniCnych partnerov Slovenska v roku 2017 predbehol oCakavania.
nad ocakavania ... [ Progndza IFP je zalozena na predpokladoch zahraniénych inétiticii spolu s expertnymi
Upravami odrazajucimi najnovsi vyvoj. Prognozu IFP predbehli najma krajiny V3, ktoré tak
kompenzovali spomalenie z predchadzajuceho roku. RychlejSie rastli tiez krajiny
eurozony, ktoré rovnako ako V3 pravdepodobne dosiahli vrchol ekonomického rastu
v aktualnom ekonomickom cykle. O¢akavania prekonala aj inflacia, ktora prudko stupla

ako doésledok zacinajuceho sa prehrievania eurdpskej ekonomiky.

Tabulka 2: Vyvoj vonkajsieho prostredia v Graf 5: Vazeny rast importov obchodnych
roku 2017 (% medzirocne) partnerov (medzikvartalny rast)
Prognoza Skuto¢nost 35 Prognéza september 2016

Véazeny priemer 30
obchodnych partnerov
SR* 25

HDP 20 34 20

Import 4.8 6,4 5

10

Deflator HDP 1,1 1,8 05
Medziro&n4 zmena o,o

Ropa v surdch 176 218 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017 1Q2018 2Q2018

Zdroj: Bloomberg, EK, OECD, IFP

.. zahraniCny dopyt bol Poznanie skuto&ného vyvoja vonkajSieho prostredia by prognézu vyrazne nezmenilo.
vsak kompenzovgny Progndza by bola mierne realistickej$ia a jej chyba by dosiahla -1,1 %. Simulacia scenara
poklesom trhgyylch so skutocnym vyvojom zahrani¢nych indikatorov by cez rychlejSie exporty este viac
podielov nadhodnotila realne HDP, ale pomohla by priblizit sa zamestnanosti, mzdam a spotrebe
k ich skuto¢nym hodnotam. No pozorované rasty slovenského exportu boli v désledku
stracania exportnych podielov este nizSie ako prognozované. Kanal vonkajsieho
prostredia teda ovplyvnil domacu ekonomiku pravdepodobne skor cez ekonomicky

sentiment a nie cez obchodné vztahy.

Verejny sektor chybu g Figkalne predpoklady ovplyvnili (ne)presnost celkovej progndzy len v obmedzenej miere.
prognozy takmer | \ioyoj na trhu prace vo verejnom sektore bol optimistickejsi nez ocakavala prognéza. Na
neovplyvnil druhej strane sa verejné investicie napriek pozitivnym ocakavaniam nespamatali

z prepadu predoslého roku.

Tabulka 3: Porovnanie prognozy verejného sektora so skutoénostou (%

medziro¢ne)
Prognéza  Skuto¢nost Rozdiely v p.b.
Spotreba viady 34 35 0,1
Medzispotreba 2,1 2,7 0,6
Kompenzacie 4.1 4.8 0,7
Investicie 85 -1,3 9,8
Mzda 4.1 5,0 0,9
Zamestnanost 0,1 0,9 0,8

Zdroj- SU SR, MF SR

Vplyv fiskalnych predpokladov na chybu prognézy bol Uplne zanedbatelny. Efekt
rychlejSieho rastu miezd a zamestnanosti vo verejnom sektore bol kompenzovany
nenaplnenymi ocakavaniami o verejnych investiciach. Vysledkom simulacie by bol
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zanedbatelny vplyv na trh prace a spotrebu domacnosti a nizsi rast realneho HDP
prostrednictvom nizSich investicii.

Hlavnym zdrojom chyby Po odisteni prognézy ooba scenare exogénnych vstupov, externého prostredia
bolo podhodnotenie I a vydavkov sektora verejnej spravy, by tzv. vliastna chyba prognézy dosiahla -1,1 %, ¢o je
mzdoveho vyvoja  takmer totozna hodnota zo skuto&nou chybou (tj. -1,2 %). Zostavajtice rozdiely oproti
skutocnosti vyplyvaju zviacerych faktorov. Najvacsi prispevok kvlastnej chybe
prognozy malo podhodnotenie mzdového vyvoja, ktory v ovela vy$Sej miere reagoval na
prehrievanie sa trhu prace. To sa prejavilo aj v spotrebe domacnosti, ktora po mnohych
rokoch pozitivne prekvapila. Zrychlujuce mzdy a spotrebny apetit viedli k prudSiemu nez
oCakavanému oziveniu inflacie aumocnili tak pozitivny efekt na nominalne

makrozakladne.

Tabulka 4: Makroekonomicka prognéza a scenare skuto¢ného vyvoja externého prostredia (EXT)
a verejného sektora (VS)

. rozdiely vs. prog.
. Scenare
Skut. | Prognéza (pb)
EXT VS spolu|EXT VS spolu
HDP (nominalny rast) 47 4,3 45 4,0 4,2 02 -03 -0/
HDP (realny rast) 34 35 3,8 3,2 35 03 -0.3 0,0
gc;r:;ecna spotreba domacnosti (reélny 37 25 26 25 26 011 0,0 011
:(a(;r;;acna spotreba domacnosti (hominalny 50 34 35 34 35 01 00 01
CPI 13 0,9 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Zamestnanost (Stat. vykaznictvo, rast) 1,8 15 1,6 1,5 1,6 0,1 0,0 0,1
Priemerna nominalna mzda (rast) 4,6 35 3,6 3,5 3,6 0,1 0,0 0,1
Index 0,988 0,989 0,988 0,989

zadrof- MF SR
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BOX. Metodika vypoctu sihrnného indexu

Kazda makroekonomicka progndéza sa sklada zviacerych ukazovatelov. Na
porovnavanie prognoz so skuto¢nostou sme sa rozhodli zostrojit indexy zahrnujuce
jednotlivé makroekonomické ukazovatele.

Cielom zakladného indexu je vyjadrit nadhodnotenie resp. podhodnotenie prognoézy v
porovnani so skuto¢nostou v danom roku. Aby bolo umoznené porovnanie prognéz
s Clenmi Vyboru pre makroekonomické prognézy, ¢i inymi medzinarodnymi
institiciami, ukazovatele si obmedzené na tie najdolezitejSie, ktoré prognozuju aj
ostatné institucie. RozSireny index pre hodnotenie prognézy MF SR zahffia aj tzv.
atypické makroekonomické zakladne aje preto relevantnejSi pre vyhodnotenie
makroekonomického ramca rozpoctu verejnej spravy.

Vyber hodnotenych ukazovatelov - Vzhladom na skuto¢nost, 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 nominélny HDP,

o mzdovd bdza (vypocitand pomocou zamestnanosti podfa podnikového
vwkaznictva a priemernef nominainej mzaly),

o nominalna konecna spotreba domacnosti,

o redina konecna spotreba domdcnost,.

Vaha jednotlivych ukazovatelov v sthrnnom indexe - Vahu jednotlivych ukazovatelov na
celkovom indexe sme vypoditali na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani
a odvodov na celkovych danovych 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 - 20124, Meniace
sa elasticity danovych prijmov vocéi ich makroekonomickym zakladniam mézu
v jednotlivych rokoch menit vahu jednotlivych makrozakladni.

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 dar z mineralnych olejov 6,7%
zadroj: MF SR

Vypocet odchylky prognézy so skutocénostou Chybovost prognéz sme merali ako
relativnu vazeni odchylku od skuto¢nosti, teda ako vazeny podiel Urovne
prognozovanej veliCiny a jej skuto¢nej hodnoty. Hodnoty prognézovanych velicin boli
ziskané pouzitim prognézovanych rastov na dany rok na skuto¢né urovne
predchadzajiceho roku. Index tak abstrahuje od chyby prognézy za predchadzajuci
rok. Vypocet indexu chybovosti prognézy ma potom nasledujlci tvar:

4 Do celkovych danovych 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.
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Yfije progndzovana veli¢ina, Ysije jej skutoéna hodnota a w; je hodnota vah jednotlivych
ukazovatelov, tak ako sU popisané v hore uvedenej tabulke. Relativhe odchylky od
skutocnosti su tak vazené na zaklade vah indexu a ich sucet 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 vyssSia ako 1, znamena
to, ze prognoza bola vzhfadom na skuto¢nost nadhodnotena. V pripade ak by bola
prognoza uplne presna, teda rovnala by sa skuto¢nosti, tak by bola hodnota indexu
presne 1.

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

nominalny HDP bez kompenzdcir (bdza pre DPPO)

urokovd bdza (zrazkova dari)

nomindalny import tovarov (cl4d)

redlny HDP posunuty o dva roky (dari z nehnutelhosti)

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

O O O O 0O O O

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

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.



