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Vyhodnotenie makroekonomickej prognozy pre rok 2016
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Progndza IFP na rok 2016 bola realisticka. Nizka celkova chyba progndzy vsak skryva
pomerne vyrazné odchylky v jednotlivych indikatoroch. Nespravne predpoklady
o vonkajsom prostredi a verejnej sprave prispeli k nepresnosti prognézy len mierne. Ak by
sme ich poznali, prognéza by bola podhodnotena o 0,7 %, ¢o predstavuje tzv. vlastnu
chybu prognézy. Vramci nej sme sa najviac odchylili vo vztahu medzi rastom
zamestnanosti a HDP.

Prognoza na rok 2016 Progndézu IFP! na rok 2016 mozno pri porovnani so skutoé¢nostou hodnotit ako realisticku.
bola realisticka Hodnota zdkladného indext? pre prognézu MF SR na rok 2016 dosiahla 0,995. Skuto¢né
makroekonomické ukazovatele vazené ich vyznamom pre danové prijmy tak prekroéili
prognézované hodnoty 0 0,5 %. Median progndz ¢lenov Vyboru pre makroekonomické
prognézy (dalej Vyboru) bol o nieco presnejsi. Odchylka progndézy na rok 2016 od
skuto¢nosti dosiahla len 0,3 %. Rozsireny index pre hodnotenie prognozy MF SR, ktory
zahffia aj tzv. atypické makroekonomické zakladne aje preto relevantnejsi pre
vyhodnotenie makroekonomického ramca rozpoctu verejnej spravy, dosiahol v roku
2016 hodnotu 1,004%. Po rozSireni pohfadu na vSetky makroekonomické zakladne
prognéza nadhodnotila vyvoj makrozakladni pre daroveé prijmy o 0,4 %.

Tabulka 1: Porovnanie prognéz so skutoc¢nostou

IFP Vybor | IFP  Vybor

Priemerna mesaéna mzda (nominalny rast) 3,3 3,1 3,5 -02 0,2
Zamestnanost (pod. vykaznictvo, rast) 24 1,0 1,0 -1,4 -1,4
Spotreba domacnosti + NISD (nominalny rast) 25 3,5 3,8 1,0 1,3
Spotreba domacnosti + NISD (reélny rast) 29 2,7 2,7 -0,2 -0,2
HDP (nominalny rast) 29 41 45 1,2 1,6
HDP (reélny rast) 33 3,1 3,5 -0,2 0,2
INDEX 0,995 0,997 - -

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

Silny rast zamestnanosti I Nizka celkova chyba prognézy je vysledkom dvoch protichodnych tendencii. Na jednej
prevazil klesajuce ceny strane IFP, ani ¢lenovia Vyboru, neocakavali, ze zamestnanost bude rast najvyssim
tempom od krizy. Prudky rast zamestnanosti spolu s rychlejSim rastom miezd tak vytlagil

mzdovu bazu vyrazne nad prognoézu IFP. Na druhej strane prekvapil pokles cenovej

hladiny. Rast inflacie, ktory IFP aj ostatni ¢lenovia Vyboru o¢akavali, nastal aZz na konci

roka 2016. V priemere tak ceny v minulom roku stale klesali. Preto aj ked sa prognéza

" Predmetom hodnotenia je progndza zo septembra 2015, pouzita pri zostavovani rozpoétu pre rok 2016.

2 Viac k metodike zostavovania indexov pozri v Boxe. Progndza je povazovana za realistickd, ak sa hodnota
indexu pohybuje medzi 0,99-1,01.

3 Index nemozno priamo interpretovat ako podhodnotenie, resp. nadhodnotenie dariovych prijmov, pretoze
hodnoti len odchylku rastov za rok 2016 a neberie do Uvahy pripadné zmeny v Urovniach, resp. chybu prognozy
zarok 2015.
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redlnych veli¢in (HDP a spotreby domacnosti) len mierne odchylila od skutoénosti,
progndza nominalnych rastov bola vyrazne optimisticka.

Realny HDP mierne Realny rast HDP predbehol o&akavania 00,2 p. b. Pomalsie &erpanie EU fondov

prekonal prognozu Isnéstupom nového programového obdobia prispelo k prepadu dovozne naro¢nych
investicii, €o spomalilo importy vo va¢sej miere, nez ¢akala progndza v septembri 2015.
V Struktire domaceho dopytu pozitivne prekvapila spotreba domacnosti. V pripade
tvorby hrubého kapitalu bol prepad investicii kompenzovany vysSou tvorbou zasob.

Kym prognoézy zahraniénych institacii*, podobne ako IFP a Vyboru, sa pohybovali viac-
menej v blizkosti skutoénej hodnoty rastu HDP za rok 2016, ziadna z institucii neoGakavala
pokracovanie poklesu cenovej hladiny v minulom roku.

Pokracujuca deflacia
prekvapila I

Graf 1: Progndza rastu HDP Slovenska na Graf 2: Progndza inflacie (HICP) na rok 2016 (v
rok 2016 (v %) %)
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Chybu prognozy spésobili K podhodnoteniu prognézy 00,5 % najviac prispela tzv. vlastna chyba prognézy.
najma vlastné modelove I Modelovy pristup predpokladajtici stabilny vztah zamestnanosti a ekonomického rastu,
predpoklady ako aj funkénu vazbu cien a miezd v ekonomike, viedol k podhodnoteniu zamestnanosti,
resp. nadhodnoteniu progndzy inflacie (pozri Graf 3). Mierne konzervativne boli
predpoklady odomacej fiSkalnej politike (vladna spotreba, investicie, mzdy
a zamestnanost vo verejnej sprave). Opaénym smerom posobili optimistické predpoklady
o vyvoji externého prostredia (zahraniény dopyt, zahraniéné ceny, cena ropy, urokové
sadzby a vymenné kurzy). Prognéza by sa vSak dala povazovat za realisticku, aj keby
sme poznali skutoény vyvoj domacich aj vonkajsich exogénnych velicin.

4 Progndza MMF je z oktdbra, progndza EK z novembra a OECD z decembra 2015.
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Graf 3: Zamestnanost rastie rovnako rychlo Graf 4: Chyba prognézy a vplyv exogénnych
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Vyvoj vonkajsieho Predpoklady o zahrani¢nom dopyte boli optimistickejSie nez realita. IFP ani iné slovenské
prostredia nenaplnil institucie neprogndzuju zahraniény vyvoj, ale vychadzaju z predpokladov zahrani¢nych
ocakavania zahranicnych  intitdcii. Za progndzami zaostali najmé krajiny V3. Tym z rastu, podobne ako v pripade
institicli glovenska, ukroijili klesajtce investicie v dosledku pomalého &erpania EU fondov v novom

programovom obdobi. Inflacia u obchodnych partnerov SR opéat nedosiahla odakavania.

K jej urovni blizko historického minima prispela aj cena ropy, najnizsia za uplynulych 13

rokov.
Tabulka 2: Vyvoj vonkajsieho prostredia v Graf 5: Vazeny rast importov obchodnych
roku 2016 (% medzirocne) partnerov (medzikvartalny rast)
Progndéza Skutocénost 20 - Progndza september 2015
s = Skutocnost
Vazeny priemer 15 -
obchodnych partnerov SR
1,0 -
HDP 23 2,0
Import 54 43 05 -
Deflator HDP 1,2 1,0
Medziroéna zmena 00 ' ' ' ! V
Ropa v eurach -1,8 -15,7 -05 -

3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016

Zdroj: Bloomberg, EK, OECD, IFP

Ak by sme pri tvorbe septembrovej prognézy poznali skutoény vyvoj vonkajSieho
prostredia, prognéza by bola podhodnotena. Index prognézy by dosiahol uroven 0,991.
Simulacia scenara so skutoénym vyvojom zahraniénych indikatorov by cez pomalsie
exporty a investicie eSte viac podhodnotila realne HDP. Nizsi ekonomicky rast by znizil
prognozu rastu zamestnanosti aj miezd. NizSie nominalne rasty odrazaji navyse aj
pomalsi rast cien.

Rychly rast mzdovej bazy

o ; Na nepresnost progndzy vplyvali aj konzervativhe domace fiskalne predpoklady. Vyvoj na
VO verejnej sprave I

trhu prace vo verejnom sektore bol nad o¢akavaniami prognoézy. Jeho vplyv nevyvazil ani
dvojnasobne vyssi prepad vladnych investicii a medzispotreby®, ktoré korigovali svizny
vykon z roka 2015 pre pomalsie ¢erpanie eurofondov.

5 Celkova vladna spotreba véak napriek tomu oproti predpokladom rastla rychlejdie pre vy$si rast naturalnych
socialnych transferov a pomalsi rast trhovej produkcie.
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Tabulka 3: Porovnanie progndzy verejného sektora so skutoénostou (%

medziroéne)
Prognéza  Skutoénost Rozdiely v p. b.
Spotreba viady 1,6 29 1,3
Medzispotreba -2,4 -3,8 -1,4
Kompenzacie 4,5 4,5 0,0
Investicie -20 -44.8 -24.8
Mzda 4,6 52 0,6
Zamestnanost -04 18 2,2

Zdroj- SU SR, MF SR

Progndza so skutoénymi predpokladmi o verejnom sektore by bola blizSia k realite.
Vysledkom by bol nizsSi rast realneho HDP prostrednictvom vyraznejSieho zniZzenia
celkovych investicii. Opaénym smerom by poésobili rychlejSie rasty vladnej spotreby
a mzdovej bazy, ktora by prispela k vy$Sej prognoze spotreby domacnosti. Vysledkom
by boli vys§sSie makroekonomické zakladne vstupujuce do indexu, s vynimkou realneho aj
nominalneho HDP. Kvy§§im nominalnym rastom prispieva pretrvavajuca chyba
nadhodnotenia inflacie.

Bez exogénnych’ VStUIOPV I Po odcisteni prognézy ooba scenare exogénnych vstupov, externého prostredia
by bola prognoza stale | 4 yydavkov sektora verejnej spravy, by tzv. viastna chyba prognézy dosiahla 0,7 %, no
realisticka . . e s
progndéza by stale bola realisticka.

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

. rozdiely vs. prog.
, Scenare
Skut. | Prognéza (p.b.)
EXT VS spolu|EXT VS spolu
HDP (nominalny rast) 29 41 3,3 3,4 28 |-07 -06 -3
HDP (realny rast) 3,3 3,1 25 25 19 -06 -06 -2
rKg\c;r:;eona spotreba domacnosti (reélny 29 27 27 30 30 00 03 03
|P’(aosq;acna spotreba domacnosti (nominalny 25 35 32 38 35 | 03 03 00
CPI -05 0,9 0,7 0,9 07 |-02 00 -02
Zamestnanost (ESA95, rast) 24 1,0 0,9 1,3 12 -01 0,3 0,2
Priemerna nominalna mzda (rast) 3,3 3,1 27 3,2 28 | -04 041 -0,3
Index 0,995 0,991 0,997 0,993

zdrof: MF SR

BOX. Metodika vypo¢tu stihrnného indexu

Kazda makroekonomicka progndéza sa sklada =z viacerych ukazovatelov. Na
porovnavanie prognoz so skutocnostou sme sa rozhodli zostrojit indexy zahrnujuce
jednotlivé makroekonomické ukazovatele.

Cielom zakladného indexu je vyjadrit nadhodnotenie resp. podhodnotenie prognozy v
porovnani so skutoc¢nostou v danom roku. Aby bolo umoznené porovnanie prognoz
s Clenmi Vyboru pre makroekonomické prognozy, ¢&i inymi medzinarodnymi
instituciami, ukazovatele si obmedzené na tie najddlezitejSie, 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 skutocnost, ze prognozy 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
makroekonomickeé zakladne pre odhad prijmov z jednotlivych dani a odvodov. Su to:

o reainy HDP,

o nominalny HDP,

o mzdova bdza (vypocitand pomocou zamestnanosti podfa podnikového
vykaznictva a priemernej nominainej mzaly),

o nominalna konecna spotreba domacnosti,

o redlna konecna spotreba domacnosts,.

Kvoli zjednodusSeniu sme abstrahovali od makroekonomickych ukazovatelov, ktorée
sice maju vplyv na prognozu danovych prijmov, no ich vplyv na prijmy verejnych
rozpoctov 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 sthrnnom indexe - Vahu jednotlivych ukazovatelov na
celkovom indexe sme vypoditali na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani
a odvodov na celkovych darnovych a odvodovych prijmoch, pre ktoreé tieto ukazovatele
slizia ako makroekonomické zakladne. Podiel vyberu jednotlivych dani na celkovych
darnovych a odvodovych prijmoch predstavuje priemer za roky 2000 - 20128. Meniace
sa elasticity danovych prijmov voc¢i ich makroekonomickym zakladniam mézu
v jednotlivych rokoch menit vahu jednotlivych makrozakladni. Vzhladom na
skutocnost, ze vacsSina 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 sukromna spotreba Spotrebné dane 6,6%
Nominalny HDP DPPO 9,9%
Realny HDP Spotrebna dar z mineralnych olejov 6,7%
zdroj- MF SR

Vypocet odchylky prognézy so skutocnostou - VSeobecne sa v literatire ako
najCastejSie metddy porovnavania prognoz so skutocnostou vyuzivaju priemerna
absolutna chyba (,mean absolute error) ajej odmocnicna (,root mean absolute
error®). Podstata tychto aj dalSich metod je zaloZzena na Standardnej odchylke. My sme
sa pri vybere vhodného indikatora rozhodli pouzit relativnu odchylku.

Chybovost prognéz sme merali ako relativnhu vazenu odchylku od skutoénosti, teda
ako vazeny podiel Urovne prognozovanej veli¢iny a jej skutoénej hodnoty. Hodnoty
prognozovanych veli¢in boli ziskané pouzitim prognézovanych rastov na dany rok na

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



skutoéné urovne predchadzajiceho roku. Index tak abstrahuje od chyby prognozy za
predchadzajuci rok. Vypocet indexu chybovosti progndzy ma potom nasledujuci tvar:

s
INDEX =) wi LS
= Ysi

Yfije progndzovana veli¢ina, Ysije jej skutocna 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 progndza bola
vzhladom na skuto¢nost podhodnotena. Ak je hodnota indexu vyssSia ako 1, znamena
to, Ze progndza bola vzhladom na skutoénost 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
prognoz danovych prijmov. Okrem vySSie uvedenych piatich ukazovatelov do
rozSireného indikatora vstupuju aj:

nominainy HDP bez kompenzacii (bdaza pre DPPO)

urokova bdza (zrazkova dari)

nomindalny import tovarov (cld)

rediny 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 0O 0O 0 O O

Vahy indikatorov v rozsSirenom 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%
zadroj: MF SR

Hodnota indexu je vypocitana rovnako ako pri zakladnom indexe.



