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Progndza IFP na rok 2015 bola realisticka. Nizka celkova chyba progndzy vsak skryva
pomerne vyrazné odchylky v jednotlivych indikatoroch. Najviac sme sa pomylili
v predpokladoch o verejnej sprave s neodakavane vysokym &erpanim EU fondov. Ak by
sme poznali skuto¢ny vyvoj vonkajSieho prostredia a verejnej spravy, prognéza by bola
nadhodnotena o0 0,5%. Za tuto chybu je zodpovedna najmad neocakavana deflacia.
Opacénym smerom posobil predovsetkym rychlejsi rast zamestnanosti.

Progndza na rok 2015 Progndézu IFP! na rok 2015 mozZno pri porovnani so skuto¢nostou hodnotit ako realisticku.
bola realisticka Hodnota zdkladného indext? pre scenar upravenej prognoézy MF SR v roku 2015 dosiahla
0,996°. Skutoéné makroekonomické ukazovatele vazené ich vyznamom pre dariové
prijmy prekroGili prognézované hodnoty o0 0,4 %. Pre clenov Vyboru pre
makroekonomické progndzy* nebolo mozné zostavit scenar upravenej progndzys, no
neupraveny odhad ich medianu mézeme takisto povazovat za realisticky, kedze index
prognodzy dosiahol 0,994. Rozsireny index pre hodnotenie prognozy MF SR, ktory zahfnha
aj tzv. atypické makroekonomické zakladne a je preto relevantnejSi pre vyhodnotenie
makroekonomického ramca rozpocCtu verejnej spravy, dosiahol v roku 2015 hodnotu
0,991%. Po rozsireni pohladu na vSetky makroekonomické zakladne je podhodnotenie
prognozy mierne vyssie, aj ked'ju stale mozno povazovat za realisticku.

Tabulka 1: Porovnanie prognéz so skuto¢nostou

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

| IFP IFP* MV | IFP IFP* MV
Priemerna mesacna mzda (nominalny rast) 29 | 33 33 3,1 04 04 02
Zamestnanost (pod. vykaznictvo, rast) 211 04 04 05| 17 -17 -6
Spotreba doméacnosti + NISD (nominalnyrast) | 23 | 34 33 33 11 1,0 1,0
Spotreba doméacnosti + NISD (realny rast) 24 | 24 23 22 | 00 -01 -0,2
HDP (nominalny rast) 33 | 37 37 38|04 04 05
HDP (realny rast) 361 26 26 26 |-10 -10 -0
INDEX 0,996 0,996 0,994 - - -
*Scendr upravenej prognozy. Pozn: MV oznacuje Vybor pre makroekonomické prognozy. Zdroj: MF SR

Klesajuce ceny prevazili Nizka celkova chyba prognézy vSak skryva pomerne vyrazné odchylky v jednotlivych
super-rast zamestnanosti indikatoroch. Rast mzdovej bazy, ktory ma na indexe najvacésiu vahu, zaroven aj najviac
predbehol prognézovani hodnotu. NajvaésSiu zasluhu na tomto vyvoji mala

" Predmetom hodnotenia je progndza zo septembra 2014, pouzita pri zostavovani rozpoétu pre rok 2015.

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

3 V komentari pod scenarom upravenej prognézy nazyvame progndzu upravenu o prechod na metodiku
ESA2010. Po druhy stvrtrok 2014 vychadza z narodnych uc¢tov v ESA2010 a na horizonte prognoézy uvazuje
s medzikvartalnymi rastami z pdvodnej prognézy v ESA 95. Rozdiel v hodnoteni voci neupravenej prognoze je
minimalny.

4“NBS, SAV, Infostat a vybrané komeréné banky

5 Clenovia Vyboru neprognoézuju povinne medzikvartalne dynamiky rastu HDP a jeho zloZiek.

6 Index nemozno priamo interpretovat ako podhodnotenie, resp. nadhodnotenie darnovych prijmov, pretoze
hodnoti len odchylku rastov za rok 2015 a neberie do Uvahy pripadné zmeny v Urovniach, resp. chybu prognozy
zarok 2014.
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zamestnanost, kym nominalne mzdy rastli o nieGo pomalSie oproti predpokladom
prognoézy. Dévodom je zmena vztahu medzi rastom HDP a zamestnanosti” v pokrizovom
obdobi. Narast mzdovej bazy sa vSak nepremietol do rastu nominalnej spotreby
domacnosti, kedze miera uspor v roku 2015 prekvapila narastom na najvyssie hodnoty
za poslednych 15 rokov. Progn6éza nominalnej spotreby tak bola nadhodnotenda. Pokles
cien ropy v minulom roku, spolu s chybajucou transmisiou domacich dopytovych tlakov,
znamenal, Ze cenova hladina na Slovensku klesala aj vroku 2015 namiesto
predpokladaného navratu ku kladnym ¢&islam. Rast realnej spotreby domacnosti bol
preto oproti progndze vyssi len minimalne. 8

Realny HDP prekonal Realny rast HDP predbehol o¢akavania o 1 p. b. Hlavnym dévodom vysSieho rastu HDP je
prognozu I nadpriemerné &erpanie EU fondov, ktoré zvysilo rast investicii, spotreby a &iastoéne aj
zamestnanosti. Namiesto o¢akavaného poklesu spotreba a vladne investicie rastili.
Sucasne, vyssie investicie z EU fondov navysili kapitalové ostatné vydavky, tzv. vyvolané
investicie. Nad ocakavania sa darilo aj realnemu exportu vdaka automobilovému
priemyslu. Cisty export vdak prispel k rastu HDP v roku 2015 negativne. Dévodom bol
rychlejsi rast importu podmieneny dovozne naroénymi investiciami. Napriek vysSiemu
realnemu rastu nominalny rast HDP nedosiahol progndézovanu hodnotu pre pokles cien
v ekonomike.

Deflaciu opat nikto I Zahraniéné indtitdcie®, podobne ako IFP a vybor, podhodnotili o&akavany rast realneho
necakal HDP. Vsetky institicie takisto oakavali v roku 2015 namiesto poklesu, ktory nastal
v skutocCnosti, rast cenovej hladiny.

Graf 1: Prognéza rastu HDP Slovenska na Graf 2: Prognoza inflacie (HICP) na rok 2015 (v
rok 2015 (v %) %)
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Progndzu najviac pomylili Ak by sme pri tvorbe prognoézy poznali skutocény vyvoj vonkajsieho prostredia (zahrani¢ny
predpoklady o verejnej I dopyt, zahrani¢né ceny, cena ropy, urokoveé sadzby a vymenné kurzy) a doméacej fiskalnej
sprave politiky (vladna spotreba, investicie, mzdy a zamestnanost vo verejnej sprave), prognéza
by bola nadhodnotena o 0,5 %. Celkova chybu prognézy najviac ovplyvnili nespravne

predpoklady o vydavkoch sektora verejnej spravy.

"Viac v komentari IFP ,Silny rast zamestnanosti bude pokracovat*
(http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=10157)

8 Redlna mzda rastla opat rychlejsie ako produktivita prace. Ciastoéne je tak mozné vlanajsi rast miezd
interpretovat ako uzatvorenie ¢asti noznic z predoslych rokov.

® Progndza MMF je z oktobra 2014 a prognodzy EK a OECD z novembra 2014.
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Graf 4: Chyba prognézy a vplyv exogénnych veligin
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Obchodnym partnerom Zahrani¢ny dopyt v roku 2015 predbehol predpoklady z prognézy.® Pozitivne prekvapila
sa darilo lepsie eurozona, ktora rastla najrychlejSie od roku 2011. Nad ocakavania si polepSili aj
ekonomiky krajin V3, ktorym naviac pomohlo, tak ako na Slovensku, nadpriemerné
&erpanie EU fondov. Inflacia naopak nedosiahla o&akavania. K historicky najnizsej miere
inflacie u nasich obchodnych partnerov prispela nielen cena ropy na 12-ro¢nych

minimach, ale aj ochromena transmisia medzi dopytovymi tlakmi a cenami.

Tabulka 2: Vyvoj vonkajsieho prostredia v Graf 5: Vazeny rast importov obchodnych
roku 2015 (% medzirone) partnerov (medzikvartalny rast)

Progndéza Skutonost 25 -

Vazeny ori Progndza september 2014
azeny priemer e Skutocnost
obchodnych partnerov 2,0 1
SR*
15 -
HDP 1,8 2,0 \J
Import 46 52 10 1
Deflator HDP 1,3 0,0 05
Medziro¢na zmena 00 . . . . . .
Ropa v euréch 49 352 3Q2014 4Q2014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015

Zdrof: Bloomberg, EK, OECD, IFP

Externé prostredie IZohI’adnenie skutoéného vyvoja externého prostredia by prognézu zmenilo minimaine,
progndzu takmer smerom nadol. Najvacsi rozdiel v prognozach vznika pri odhade rastu HDP, za ktory je
nezmenilo zodpovedny export. Ten by pri lepSom skutoénom vyvoji zahranicného dopytu
paradoxne rastol pomal$im tempom. Nadhodnotenie modelovej progndzy domacich cien
vocCi skutocnému poklesu cien v zahrani¢i zhorsuje realny vymenny kurz, ktory potiahol
export nadol. Dalsim dévodom su rozdielne medzikvartalne dynamiky zahraniéného
dopytu, ktoré na rozdiel od progndzy po silnom prvom kvartali vo zvysSku roka

spomalovali.

Rast exportu by v8ak predbehol prognézu aj pri poznani skutoéného vyvoja vonkajsieho
prostredia. Pricinou je pozitivny ponukovy Sok v automobilovom priemysle — spustenie

° Pévodna progndza vonkajsieho prostredia bola podobne ako progndza Slovenskej ekonomiky upravena
oprechodna ESA 2010
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vyroby v karosarni VW spolu s dosiahnutim novych historickych maxim vo vyrobe
automobilov po utime v roku 2014.

Rast verejnych vydavkov I Predpoklady o vyvoji vo verejnej sprave boli v porovnani s realitou vyrazne podhodnotené.
predbehol o¢akavania Hlavnym dévodom bolo rekordné &erpanie EU fondov plynice z kondiaceho sa
programového obdobia, ktoré je zodpovedné az za priblizne jednu tretinu minuloroéného
rastu slovenskej ekonomiky. Verejné investicie si namiesto dvojciferného poklesu
pripisali dvojciferny rast. Podobne aj vyvoj na trhu prace vo verejnom sektore bol

optimistickejsi nez predpokladala prognoza.

Tabulka 3: Porovnanie progndzy verejného sektora so skutoénostou (%

medziroéne)
Prognéza  Skutoénost Rozdiely v p.b.
Spotreba viady 24 43 6,7
Medzispotreba -2,6 6,9 9,5
Kompenzacie -0,2 4.6 4.8
Investicie -16 55 7
Mzda 22 33 1,1
Zamestnanost 0,3 11 0,8

Zdroj- SU SR, MF SR

Progndza so skutoénymi predpokladmi o verejnom sektore by bola nadhodnotena o 0,7 %.
Vysledkom by bol lepsi vyvoj vSetkych makroekonomickych zakladni vstupujucich do
indexu, najma realneho aj nominalneho HDP. K vy§S§im nominalnym rastom prispieva
pretrvavajuca chyba nadhodnotenia inflacie.

Po ocisteni prognézy ooba scenare exogénnych vstupov, externého prostredia
avydavkov sektora verejnej spravy, by tzv. vlastna chyba prognézy dosiahla 0,5 %, t.j.
progndza by bola mierne nadhodnotena, no realisticka. Rozdiely oproti skutoénosti
vyplyvaju najma z uz vysSie uvedeného nadhodnotenia prognézy inflacie, ktora zvysila
progndzu nominalnych miezd, spotreby domacnosti a HDP. Dalsie faktory prispievajtice
k nadhodnoteniu progndzy boli chybné predpoklady o miere Uspor a dovoznej naroénosti
investicii najma do strojov a zariadeni v stkromnom aj verejnom sektore. VysSia nez
ocakavana miera uspor viedla k nizSiemu rastu spotreby domacnosti oproti prognoéze.
Dovozne naro¢né investicie cez vysSi import zase zhorSili prispevok zahrani¢ného
obchodu k rastu HDP. Tieto faktory boli len &iastoéne kompenzované prekvapivo
vysokym rastom zamestnanosti a otvaranim noznic medzi rastom miezd a produktivity.

by bola prognoza
nadhodnotena, no
realisticka

Bez exogénnych vstupov I

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

Scendre rozdiely vs.
Skut. | Prognoza prog. (p.b.)
EXT VS spolu|EXT VS spolu
HDP (nominalny rast) 3,3 3,7 3,4 55 52 |-03 18 1,5
HDP (realny rast) 3,6 2,6 23 4,3 40 | -03 17 1,4
:(ac;?;ecna spotreba domacnosti (realny 24 23 23 29 29 00 06 06
:(aosr:;ecna spotreba domacnosti (hominalny 23 33 32 40 39 01 07 06
CPI -0,3 1,0 0,9 1,1 1,0 -01 01 0,
Zamestnanost (ESA95, rast) 20 0,4 0,4 0,8 0,8 00 04 04
Priemerna nominalna mzda (rast) 2,8 3,3 3,1 41 39 |-02 08 0,6
Index 0,996 0,994 1,007 1,005

zadrof- MF SR
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BOX. Metodika vypoctu stihrnného indexu

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

Cielom zakladného indexu je vyjadrit nadhodnotenie resp. podhodnotenie prognézy 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 najdélezitejSie, 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 prognézy 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. S to:

o rediny HDP,

o nominéiny HDP,

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

o nomindlna konecna spotreba domdadcnosti

o redina konecna spotreba domdcnost,.

Kvoli zjednoduseniu sme abstrahovali od makroekonomickych ukazovatelov, ktoré
sice maju vplyv na prognézu danovych prijmov, no ich vplyv na prijmy verejnych
rozpoctov by bol zanedbatelny (lUrokové 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 vypoditali na zaklade podielu prijmov z jednotlivych dani
a odvodov 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 mézu
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.

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



Mzdova baza DPFO, zdravotné a socialne odvody 51,1%

Nominalna sukromna spotreba DPH 25,7%
Reélna 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 skutocénostou - VSeobecne sa v literature ako
najCastejSie metody porovnavania progndéz 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 relativhu odchylku.

Chybovost prognéz sme merali ako relativhu vazenu odchylku od skuto¢nosti, 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
skuto¢né urovne predchadzajuceho roku. Index tak abstrahuje od chyby prognozy za
predchadzajuci rok. Vypocet indexu chybovosti progndézy ma potom nasledujuci tvar:

s e
INDEX =) wi LS
= Ysi

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
skutocnosti su tak vazené na zéklade vah indexu a ich sucet tvori hodnotu indexu. Ak
je jeho hodnota nizSia ako 1, znamena to, Ze celkova ekonomicka progndza bola
vzhladom na skutoénost podhodnotena. Ak je hodnota indexu vyssia ako 1, znamena
to, ze progndza bola vzhladom 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 indikator zahrna vSetky makroekonomické zakladne, ktoré vstupuju do
prognoz danovych prijmov. Okrem vysSSie uvedenych piatich ukazovatelov do
rozSireného indikatora vstupuju aj:

nominaliny HDP bez kompenzdcii (baza pre DPPO)

urokova baza (zrazkova dari)

nomindalny import tovarov (cld)

redlny HDP posunuty o dva roky (dari z nehnutelhosti)

objem vkladov posunuty o 1 stvrtrok dozadu (bankovy oadvod)
meazispotreba verejnej spravy - neplatcovia DPH (DPH)
investicie verejnej spravy - neplatcovia DPH (DPH)

O O O O 0 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:



Material prezentuje nazory autora a Institatu finanénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institatu
finanénej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornu a verejnu 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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