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Sazetak

Cilj ovog rada je poredbena rasélamba projekcija za kretanja BDP-a u razdoblju od 1998. do 2017.
godine u 26 zemalja. U analizi su koristene projekcije MMF-a, OECD-a i tzv. naivne projekcije
(ekstrapoliranja) koje se Cesto koriste u praksi. Usporedba tocnosti projiciranja je napravljena na nacin
da su izraCunate razlike izmedu stvarne stope BDP-a i 15 razlicitih projekcija te iste stope koje su
navedene institucije objavile u razdobljima koje su prethodile promatranom razdoblju. Usporedene su
pogreske MMF-a s OECD-om i pogreske njihovih projekcija u odnosu na naivne modele. Isto tako,
usporedene su pogreske projekcija objavljenih par mjeseci prije kraja godine za koju se podaci
projiciraju s projekcijama danim jednu do cetiri godine unaprijed. Rezultati su pokazali da MMF i
OECD statisticki znacajno bolje projiciraju od ekstrapolativnih naivnih modela, te su potvrdeni ve¢
poznati rezultati da se tocnost projekcije povecava s priblizavanjem razdoblja koje se projicira.

Kljuéne rijeci
prognoziranje BDP-a, MMF, OECD, RMSE, naivne projekcije, ekonomsko modeliranje,

JEL klasifikacija
L1

Stranica 3 od 19



EFZG SERIJA CLANAKA U NASTAJANIJIU 19-03

Uvod

U ovom radu napravljena je usporedba ekonomskih projekcija koje publiciraju MMF (Medunarodni
monetarni fond) i OECD (Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj) s naivnim metodama izrade
ekonomskih projekcija. Usporedba je napravljena pomoc¢u usporedbi projiciranih vrijednosti od strane
obje institucije sa stvarnim stopama rasta BDP-a koje su izmjerene a posteriori za razdoblje (godinu)
za koje su bile objavljene projekcije.

Kako obje institucije objavljuju projekcije za vise buduc¢ih razdoblja, usporedba projiciranih stopa
rasta i stvarnih stopa rasta je napravljena za pet vremenskih raspona za OECD i MMF, te jo§ dodatnih
sedam dugoroc¢nih projekcija koje objavljuje samo MMF.

U analizi su usporedene projekcije publicirane teku¢u godinu u kojoj su objavljene (tzv. nowcasting),
za idu¢u godinu nakon godine objave publikacija i naposljetku za godinu nakon iduc¢e. Drugim
rijeima, analizirane su projekcije za trenutnu godinu (t=0), sljede¢u godinu (t=1) i godinu nakon
sljedec¢e (t=2). Povrh toga, kako MMF i OECD godiSnje publiciraju dvije projekcije, proljetnu i
jesensku, u svakoj godini su analizirane projekcije za t=0 i t=1 iz proljetne publikacije i sve tri
projekcije iz jesenske publikacije. Takoder, kako MMF publicira projekcije i za razdoblja t=3,4,5,
usporedene su projicirane i stvarne stope rasta BDP-a i za ta razdoblja.

Rezultati su prezentirani na nacin da su izraCunati korijeni prosje¢nih kvadratnih odstupanja
(pogresaka) izmedu projekcija i stvarnih podataka za 26 zemalja za svih pet projekcija (proljetna t=0,1
i jesenska t=0,1,2) za MMF i OECD. Nakon toga su izraCunati prosjeci greSaka za svih 26 zemalja za
svih pet projekcija (proljetna t=0,1 i jesenska t=0,1,2) i usporedeni rezultati MMF-a i OECD-a. U
sljede¢em koraku su usporedene pogreske projiciranja MMF-a i OECD-a u odnosu na tzv. "naivne"
metode projiciranja koje nisu utemeljene na teoriji ili ekonometriji ve¢ se radi o tzv. naivnim
projiciranjima proslosti na buducnost (npr. adaptivha ocekivanja u standardnim dodiplomskim
udzbenicima Makroekonomije). Sli¢na analiza je nastavljena u smjeru dugoro¢nih prognoza (t=3, 4 i
5), a na posljetku je napravljena analiza presje¢nih podataka tijekom vremena, koja je omogucila
analizu dinamike korekcija projekcija od jesenje t=2, pa sve do jesenje t=0 za svako pojedino
razdoblje.

Rezultati su jasno pokazali kako horizont projiciranja djeluje snazno na tocnost projiciranja. Sukladno
tome, jesenska t=0 projekcija je imala manju pogresku od proljetne t=0 projekcije, a onda opet manju
od jesenske t=1 itd. sve do jesenske t=2 koje je imala najvecu prosje¢nu pogresku u uzorku. Isto tako,
projekcije OECD-a su se za svih pet usporedivih vremenskih razdoblja pokazale to¢nije od MMF-ovih
prognoza, §to se najvjerojatnije moze pripisati tome da se one objavljuju kasnije unutar godine.
Naime, MMF objavljuje prognoze u travnju i listopadu, a OECD u svibnju ili studenom, a ponekad
¢ak i pocetkom prosinca i lipnja. Navedenih 30-45 dana ka$njenja objave OECD-ovih podataka
pokazalo se kao klju¢na strateska prednost u ostvarivanju manjih pogresaka projekcija.

U usporedbi s naivnim metodama projiciranja koje su se u Hrvatskoj popriliéno udomacile, obje
projekcije, i MMF-ova i OECD-ova su imale zna¢ajno manje pogreske prognoziranja od bilo kakvog
naivnog pristupa projiciranju.

Rad je podijeljen na pet dijelova. Nakon uvoda slijedi analiza teoretskih aspekata i karakteristika
MMF-ovih i OECD-ovih modela, nakon toga slijedi poglavlje u kojem je detaljnije objavljena
metodologija rada i koristeni podaci, pretposljednje poglavlje donosi rezultate usporedbe modela, a
nakon toga slijedi zakljucak.

Teoretski aspekti prognosti¢kih modela
U ovom dijelu dan je prikaz procesa koje OECD i MMF Koriste pri izradi svojih prognoza te su

identificirane slicnosti i razlike izmedu ta dva procesa.
Proces izrade prognoza OECD-a
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OECD (OECD, 2018a) svoje ekonomske prognoze objavljuje u publikaciji ,,Economic Outlook®.
Publikacija se objavljuje dva puta godiSnje i u razmaku od 6 mjeseci, krajem svibnja ili pocetkom
lipnja te krajem studenoga ili po¢etkom prosinca. Svaka publikacija, uz analizu gospodarskih kretanja
u veéem broju gospodarstava, sadrzi i prognoze kretanja najvaznijih makroekonomskih varijabli na
tromjesecnoj i godi$njoj razini. Prognoze se daju za vremensko razdoblje od 2 do 3 godine, $to
ukljucuje i1 tekuéu godinu. Kako navodi OECD (OECD, 2018b), “prognoze izraduju strucnjaci za
pojedine zemlje u suradnji sa stru¢njacima za pojedina podrucja, uzimajuci u obzir trenutna i buduca
gospodarska  kretanja, sluzbeno izglasane politike, povijesne odnose medu klju¢nim
makroekonomskim varijablama te najnovije informacije i indikatore vezane uz kretanja u pojedinom
gospodarstvu, kao i kretanja na globalnoj razini.”

Prognoze se prvo izraduju i revidiraju interno u sklopu nekoliko ,,krugova® izrade prognoza (OECD,
2018a), nakon cega se OECD-ovi ekonomisti sastaju s eksternim stru¢njacima, koji ih detaljno
savjetuju i recenziraju njihove prognoze. Eksterni stru¢njaci obuhvacaju ekonomiste koji rade za vlade
i kreatore ekonomske politike u zemljama za koju se prognoze izraduju (to su ekonomisti iz
ministarstava financija i gospodarstva te ekonomisti sredi$njih banaka). Uz to, OECD se savjetuje i sa
struénjacima iz ostalih znacajnih medunarodnih organizacija (Medunarodni monetarni fond, Europska
komisija, Svjetska banka, Europska sredi$nja banka). Ako postoji znatno odstupanje izmedu prognoza
OECD-a i eksternih misljenja, utvrduju se i analiziraju uzroci tih odstupanja. Nakon uzimanja u obzir
eksternih misljenja te informacija koje su u meduvremenu postale dostupne, izraduju se konacne
prognoze koje se objavljuju u sklopu publikacije.

David Turner, voditelj Odjela za makroekonomske analize OECD-a, navodi u svom radu (2016) da se
,OECD-ove prognoze ne generiraju pomocu jednog jedinstvenog modela globalne ekonomije (iako on
daje odredeni doprinos cijelome procesu), ve¢ se u velikoj mjeri oslanjaju na stru¢na misljenja.
Podloga za stru¢na misljenja su podaci koji proizlaze iz niza razli¢itih modela, a prognoze prolaze
kroz nekoliko faza recenzija prije nego budu sluzbeno objavljene”.

Iz navedenog je vidljivo da su OECD-ove prognoze svojevrsna kombinacija prognoza koje se
dobivaju primjenom makroekonometrijskih modela i subjektivnih procjena internih i eksternih
struénjaka. Mogué je i potencijalno velik utjecaj vanjskih mi$ljenja na te prognoze zbog brojnih
eksternih ekonomista koji sudjeluju u procesu, iako OECD navodi da objavljene prognoze
predstavljaju njihovo nezavisno stru¢no misljenje te da se misljenja eksternih stru¢njaka ne odrazavaju
automatski u njihovim prognozama (OECD, 2018a).

Nadalje, OECD-ove prognoze u velikoj mjeri ovise o inicijalno odredenim pretpostavkama (OECD,
2018c). Te su pretpostavke vezane uz fiskalnu i monetarnu politiku koje se trenutno provode u
pojedinim gospodarstvima, kretanja relevantnih teCajeva, kretanja cijena dobara (prvenstveno cijena
nafte na svjetskim trzi§tima), kao i uz kretanja na medunarodnim financijskim trziStima. Pretpostavke
na kojima pocivaju njihove prognoze eksplicitno su navedene u svakoj publikaciji na kraju poglavlja
,Op¢i pregled makroekonomskog okruzenja®.

Kada su u pitanju makroekonomske politike, OECD pretpostavlja da ¢e one ostati nepromijenjene
kroz cijeli prognosticki horizont. No, OECD (OECD, 2018c) pritom ,,ne pretpostavlja nuzno da ¢e
vlade pojedinih zemalja uspjeti, niti uop¢e da bi trebale, posti¢i najavljene ciljeve, kao niti da u
meduvremenu nece doci do promjene i prilagodbe tih ciljeva. Prognoze OECD-a predstavljaju ishode
koji su vjerojatni za slucaj da trenutne politike ostanu nepromijenjene.” Pretpostavljena se fiskalna
politika tako temelji na izglasanom (ili najavljenom) planu proracunskih prihoda i rashoda, a
pretpostavljena je monetarna politika za pojedino gospodarstvo u skladu s javno deklariranim
ciljevima nadlezne sredisnje banke. Vidljivo je, stoga, da preciznost OECD-ovih prognoza uvelike
zavisi 0 ostvarivanju ,,ceteris paribus® pretpostavke, a jasno je samo po sebi da ta pretpostavka ne
moze uvijek biti ostvarena. Rad OECD-ovog Zavoda za ekonomske analize (2014) tako ove prognoze
opisyje kao ,,uvjetne projekcije, prije nego li Ciste prognoze*.

Proces izrade prognoza MMF-a
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Izmedu procesa koje OECD i MMF koriste pri izradi svojih prognoza vidljive su znacajne sli¢nosti.
MMF (IMF, 2018a) tako dva puta godi$nje, u travnju i listopadu, objavljuje publikaciju naslovljenu
»World Economic Outlook®. Pri izradi prognoza MMF primjenjuje ,,bottom up* pristup (pristup
odozdo prema gore). MMF (IMF, 2018a) navodi da prognoze za pojedina gospodarstva izraduju
njihovi timovi koji su specijalizirani za ta gospodarstva, a nakon izrade prognoze se agregiraju i Salju
na viSe razine unutar MMF-a radi provjere i recenzije. Konacne prognoze koje se objave u publikaciji
proizvod su nekoliko iteracija provjera i uskladivanja prognoza na razli¢itim razinama. MMF takoder
navodi da se metodologije za pojedine zemlje mogu razlikovati jer na razliCita gospodarstva djeluju
razli€iti uvjeti, a sve prognoze ne izraduju isti timovi.

Nadalje, i prognoze se MMF-a takoder mogu okarakterizirati kao ,,uvjetne prognoze* zbog znacaja
koji pretpostavke na kojima se one temelje imaju u njihovom ostvarivanju. U publikaciji su ,,World
Economic Outlook* iz travnja 2018. (IMF, 2018b) navedene opc¢e pretpostavke, to jest radne hipoteze,
na kojima MMF temelji izradu svojih publikacija. Mogu se izdvojiti Cetiri temeljne pretpostavke, a
one ukljucuju: nepromjenjivost realnih tecajeva, nepromjenjivost fiskalne i monetarne politike koja se
trenutno provodi u nekom gospodarstvu, pretpostavke o prosjecnoj cijeni nafte u nadolazecem
razdoblju te pretpostavke vezane uz razinu SestomjeseCnog i tromjese¢nog LIBOR-a unutar
prognostickog horizonta. MMF (IMF, 2018b) navodi da su to ,,naravno, radne hipoteze a ne prognoze,
a neizvjesnosti povezane s tim radnim hipotezama pridonose maksimalnoj pogresci procjene (eng.
,margin of error*), koja bi i u svakom slucaju bila dio tih prognoza®.

Genberg, Martinez i Salemi (2014) iz MMF-ovog Ureda za nezavisne procjene pokazali su da se,
slicno kao $to je to slucaj i s prognozama OECD-a, proces izrade prognoza koji primjenjuje MMF
temelji na kombinaciji internih modela koje koriste MMF-ovi ekonomisti, njihovom stru¢nom
misljenju te prognozama i misljenjima ekonomista iz drzava za koje se prognoze izraduju.

Stoga se, ako bi se prognoze koje izraduju MMF i OECD analizirale u kontekstu teorije vjerojatnosti,
vjerojatnost da se ostvare prognoze koje daju MMF i OECD mogla promatrati kao kombinacija
»~empirijske® i ,,subjektivne* vjerojatnosti. CFA Institute (2008, str. 320) navodi ukupno tri kategorije
vjerojatnosti: 1. a priori vjerojatnost, koja je odredena egzaktno ali ju je moguce Koristiti tek u uskom
broju trivijalnih sluCajeva, 2. empirijsku vjerojatnost, koja se temelji na relativnoj frekvenciji
pojavljivanja nekog dogadaja u proslosti i 3. subjektivnu vjerojatnost, koja se odreduje na temelju
osobne procjene. Procesi izrade prognoza koje koriste MMF i OECD se, pojednostavljeno gledano,
mogu promatrati kao kombinacija koristenja ekonometrijskih modela (empirijska vjerojatnost) i
struénog misljenja internih i eksternih stru¢njaka (subjektivna vjerojatnost). Jasno je, stoga, da je vec
unutar samog procesa izrade tih prognoza sadrzan odredeni stupanj neizvjesnosti povezan s njihovim
ostvarivanjem.

Prognoze obiju institucija u velikoj su mjeri ovisne o pretpostavkama na kojima se temelje, a iz
prethodno je navedenih opisa tih pretpostavki vidljivo da se te pretpostavke u velikoj mjeri
podudaraju, odnosno da i OECD i MMF svoje prognoze temelje na slicnim, u nekim slucajevima
identi¢nim pretpostavkama. Stoga se iz svega do sada navedenog moze zakljuciti da su, iako svaka
institucija ima svoje specifi¢nosti, procesi izrade prognoza MMF-a i OECD-a u sustini vrlo sli¢ni.
Obje institucije imaju na raspolaganju iste sluzbene podatke te se savjetuju s lokalnim stru¢njacima iz
istih institucija. Isto tako, OECD (OECD, 2018a) navodi da obje institucije suraduju i medusobno, a to
sve upucuje na zakljucak da su moguca velika preklapanja u prognozama, a posljedicno i
prognostickim pogreSkama povezanim s tim prognozama.

Ipak, bitno je napomenuti jednu kljucnu razliku po pitanju medusobne usporedivosti prognoza OECD-
a i MMF-a. Obje institucije objavljuju prognoze u sklopu dviju publikacija, koje izlaze svake godine u
prolje¢e i jesen. No, OECD svoje publikacije objavljuje vremenski kashije od MMF-a. OECD
proljetnu publikaciju izdaje krajem svibnja ili po¢etkom lipnja, a MMF to uobi¢ajeno radi sredinom
travnja. Kako se jesenska publikacija objavljuje 6 mjeseci nakon proljetne, OECD prognoze u toj
publikaciji daje krajem studenoga ili pofetkom prosinca, a MMF sredinom listopada. Posljedica je
toga da OECD ima viSe dostupnih podataka od MMF-a u trenutku kada objavi svoje prognoze.
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Primjerice, kada MMF sredinom travnja objavi proljetnu publikaciju, podaci o kretanju BDP-a u
prvom tromjesecju tekuée godine jo§ nisu dostupni, dok OECD u trenutku objave proljetne publikacije
ima dostupan taj podatak za velik broj zemalja. Stoga je moguce pretpostaviti da ¢e prognosticke
pogreske OECD-ovih prognoza biti nize u odnosu na one koje biljeze prognoze MMF-a.

Metodologija i podaci

Da bi se ocijenila i medusobno usporedila preciznost prognoza OECD-a i MMF-a, uzorkom su
obuhvacene prognoze stopa rasta BDP-a za 26 gospodarstava i dvadesetogodisnje razdoblje od 1998.
do 2017. Kako obje institucije unutar svake publikacije daju prognoze za nekoliko vremenskih
razdoblja, razgranicit ¢e se izmedu ,kratkoro¢nih“ i ,,dugoro¢nih® prognoza, uz napomenu da ta
podjela nije utemeljena na uobi¢ajenom makroekonomskom razlikovanju kratkog i dugog roka. Podaci
u uzorku takoder omogucuju da se razgranici i izmedu vremenskih nizova i presje¢nih podataka. Stoga
¢e se, kao $to je prikazano u tablici 1, analizirati Cetiri kategorije prognoza:

Tablica 1- Cetiri kategorije prognoza

Vremenski Presicéni podaci
nizovi esjecnt po
Kratkoro¢ne prognoze 1 3
Dugoro¢ne prognoze 2 4
Izvor: autor

Kratkorocne i dugoro¢ne prognoze
U kratkoroCne prognoze svrstat ¢e se pet vrsta, odnosno razdoblja prognoza, poredano prema duljini
prognostickog horizonta:

Prognoze za tekucu godinu dane u proljetnoj publikaciji

Prognoze za tekuéu godinu dane u jesenskoj publikaciji

Prognoze za idu¢u godinu dane u proljetnoj publikaciji

Prognoze za idu¢u godinu dane u jesenskoj publikaciji

Prognoze za godinu nakon iduée dane u jesenskoj publikaciji

Ovakva je podjela napravljena prvenstveno radi toga §to su prognoze za ovih pet razdoblja dostupne i
za OECD i za MMF, dok prognoze za dulji horizont objavljuje jedino MMF. Dugoro¢nim prognozama
tako ¢e se smatrati sve prognoze poc¢evsi od prognoza danih u proljetnoj publikaciji tekuc¢e godine za
godinu t+2 pa nadalje, odnosno sljede¢ih sedam vrsta (razdoblja) prognoza, poredano prema duljini
prognostickog horizonta:

Prognoze za razdoblje t+2 dane u proljetnoj publikaciji

Prognoze za razdoblje t+3 dane u jesenskoj publikaciji

Prognoze za razdoblje t+3 dane u proljetnoj publikaciji

Prognoze za razdoblje t+4 dane u jesenskoj publikaciji

Prognoze za razdoblje t+4 dane u proljetnoj publikaciji

Prognoze za razdoblje t+5 dane u jesenskoj publikaciji

Prognoze za razdoblje t+5 dane u proljetnoj publikaciji

Postoji nekoliko bitnih razlika izmedu ovako definiranih kratkoro¢nih i dugoro¢nih prognoza. Kao §to
je ve¢ navedeno, posljednje razdoblje za koje OECD daje prognoze jesu prognoze za godinu nakon
idu¢e dane u jesen tekuée godine. Odnosno, OECD dugoro¢ne prognoze ne objavljuje. lako ih MMF
objavljuje, pristup koji MMF zauzima pri izradi tih prognoza svakako je znatno manje ,,aktivan“ u
usporedbi s izradom kratkorocnih prognoza. Naime, MMF u svojim publikacijama dugorocne
prognoze ne objavljuje na nacin kao §to je ovdje kategorizirano, ve¢ samo kao prosjek svih dugorocnih
razdoblja. Pojedinacne su prognoze za sedam dugoro¢nih razdoblja stoga preuzete iz baze podataka
MMF-a i treba imati na umu da one nisu dostupne u takvom obliku unutar samih publikacija.
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Glavni se razlog objave dugoro¢nih prognoza u obliku prosjeka svih dugoro¢nih razdoblja moze naci u
tome $to se prognoze za svako od pojedina¢nih dugoro¢nih razdoblja dane u sklopu iste publikacije
tek minimalno razlikuju. Drugim rije¢ima, MMF za sva dugoro¢na razdoblja u pojedinoj publikaciji
prognozira gotovo identi¢ne stope rasta BDP-a, $to je u skladu povratkom u ravnotezno stanje u
srednjem roku. Timmermann (2006) navodi da MMF pretpostavlja da do eliminacije jaza BDP-a
dolazi nakon pet godina. Ta su mala odstupanja u dugoro¢nim prognozama svojevrsni indikator
granice vremenskog horizonta do kojeg MMF i OECD drze da ekonomske prognoze mogu biti
precizne. Stoga se, u skladu s navedenim, kod dugoro¢nih prognoza mogu ocekivati vece prognosticke
pogreske nego kod kratkoroc¢nih.

Analiza vremenskih nizova i analiza presje¢nih podataka

Podaci za prethodno navedena kratkoro¢na i dugorocna razdoblja analizirat ¢e se na dva nacina, kao
vremenski nizovi te kao presjecni podaci. Kod analize vremenskih nizova, analizirat ¢e se prosjecne
razine prognostickih pogresaka zabiljezene u vremenskom razdoblju od 1998. do 2017. za svaku od 26
zemalja u uzorku. Kod presjecnih podataka, analizirat ¢e se prosjena preciznost prognoza za 26
zemalja u uzorku za svaku od godina promatranog dvadesetogodisnjeg razdoblja.

Mjere preciznosti prognoza

Prema Hong i Tan (2014), upotrijebit ¢e se tri mjere ocjene preciznosti prognoza: korjenovana
prosjecna kvadrirana pogreSka (RMSE), prosjecna apsolutna pogreska (MAE) i prosjecna apsolutna
postotna pogreska (MAPE). Te se mjere temelje na veli¢ini odstupanja prognoziranih od ostvarenih
stopa rasta, tako da je nuzno definirati i:

. — prognoza stope rasta za razdoblje t, kako je prognozirano odredeni broj razdoblja ranije

4:— ostvarena stopa rasta u razdoblju t, sukladno stopi rasta objavljenoj unutar proljetne publikacije u
godini t+1, koja predstavlja prvu objavljenu stopu rasta za godinu t

5= lr; - 1)« 100 prognosti¢ka pogreska

Tri se spomenute mjere ocjene preciznosti prognoza definiraju na sljedeéi na¢in (Hang i Tan 2014):

1. Korjenovana prosje¢na kvadrirana pogreska (eng. root mean squared error — RMSE)

2. Prosje¢na apsolutna pogreska (eng. mean absolute error — MAE)

MAE = ZI e | /T

3. Prosjecna apsolutna postotna pogreska (eng. mean absolute percentage error — MAPE)

. fi

MAPE =
T

Hong i Tan (2014) u svom radu kao stvarnu stopu rasta koriste stopu objavljenu u godini t+2, dok ce
se ovdje koristiti pristup koji su u svom radu koristili Zhang i Stekler (2013) te ¢e se za ocjenu
efikasnosti uzimati prva objavljena stopa rasta. lako su stope rasta objavljene u kasnijim publikacijama
zasigurno blize konacnim i stvarnim stopama rasta, takav pristup na odredeni nacin kaznjava, odnosno
smanjuje preciznost prognoza MMF-a i OECD-a.
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Naime, ukoliko od prve objave stope rasta za neku godinu do objave stope rasta za istu godinu u
godini t+2 dode i do revizije dulje vremenske serije bitnih makroekonomskih pokazatelja, to znaci da
su modeli i subjektivna procjena koji su bili temelj za prognozu bili bazirani na neto¢nim podacima.
Kako se pri izradi prognoze nije moglo znati da ¢e dio podataka na kojima se analiza temelji biti
revidiran (odnosno, da se odluka donosi na temelju vise ili manje pogre$nih podataka), tim se putem
uzrokovan porast nepreciznosti, odnosno prognostickih pogreSaka, ne bi trebao pripisati instituciji koja
je izradila prognozu. Cilj je koriStenja prvotno objavljenih stopa rasta smanjiti utjecaj naknadnih
revizija na preciznost prognoza.

Ekstremne vrijednosti kod izracuna MAPE

Kod izracuna prosjecne apsolutne postotne pogreske (MAPE) javlja se tehnicki problem pri dijeljenju
odstupanja prognozirane od stvarne stope rasta sa stvarnom stopom rasta, koji za posljedicu ima
pojavu netipicno visokih vrijednosti MAPE onda kada je stvarna stopa rasta bila blizu nuli. Stoga su
takvi slucajevi iskljuceni iz analize, a iskljucivanje je provedeno prema dva uvjeta:

1. stvarna stopa rasta u razdoblju bila je unutar intervala [-0,15%,0,15%]

2. pripadajuca je apsolutna postotna pogreska odstupala vise od tri standardne devijacije od prosjecne
apsolutne postotne pogreske za podatke za koje se raCuna MAPE

Vrijednosti koje odgovaraju ta dva uvjeta iskljucene su iz izracuna MAPE pogresaka kod kratkoro¢nih
prognoza i za vremenske nizove i kod presjecnih podataka.

Usporedba s naivnim metodama

Pri ocjeni Ce se preciznosti prognoza kao referentna toc¢ka uzeti prognoze generirane pomocu ,,naivne*
metode, koje kao prognozu jednostavno koriste stopu rasta koja je zabiljeZena u godini ranije. Kako se
koristi isklju¢ivo posljednja dostupna godiS$nja stopa rasta, to znaci da ¢e prognoze generirane na ovaj
nacin prognozirati istu stopu rasta za iducu godinu, kao i za, primjerice, 5 godina unaprijed. Prognoze
generirane pomoc¢u naivne metode ne iskoriStavaju u potpunosti sve informacije koje su dostupne u
trenutku izrade prognoze, $to prvenstveno dolazi do izrazaja kod prognoza danih u jesen, kada su
dostupni podaci o kretanjima BDP-a za prva dva ili tri tromjese¢ja godine za koju se prognoza
izraduje. To navodi na zakljucak da bi se preciznost naivnih prognoza mogla poboljsati kada bi
dostupne informacije bile potpunije iskoriStene, primjerice kada bi se koristila metoda pomi¢nih
prosjeka.

Koristeni podaci
Izvorne projekcije stopa rasta MMF-a i OECD-a dane su na sljede¢im grafikonima:

Stranica 9 od 19



EFZG SERIJA CLANAKA U NASTAJANIJIU 19-03

Grafikon 1 - 1zvorne projekcije stopa rasta dane od MMF-a i OECD-a
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Izvor: Autor na temelju MMF (2018c) i OECD (2018d)
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Grafikon 2 - 1zvorne projekcije stopa rasta dane od MMF-a i OECD-a
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Izvor: Autor na temelju MMF (2018c¢) i OECD (2018d)
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temelju prognoza obje institucije za 26 zemalja u uzorku i pet prethodno definiranih kratkoro¢nih

razdoblja:
Grafikon 3 - MMF, korjenovane prosjecne kvadrirane pogreske za kratkoro¢ne prognoze, vremenski

Na sljedeca je dva grafikona dan prikaz korjenovanih prosjecnih kvadriranih pogreSaka izracunatih na
nizovi
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iSljedeca godina, proljece
§to znaci da svako iduce razdoblje biljezi ve¢e RMSE pogreske od prethodnih razdoblja. Najmanje su

Prikazani grafikoni ukazuju na to da porast prognostickog horizonta ima signifikantan utjecaj na
pogreske tako zabiljezene kod prognoza za tekucu godinu koje su dane u jesen te iste godine, Sto

porast RMSE pogresaka. Za sve su zemlje rezultati u potpunosti u skladu s ekonomskom intuicijom,
odgovara Cinjenici da je kod izrade tih prognoza bilo dostupno najvise podataka. Prognoze dane u
jesen za godinu poslije idu¢e imale su najve¢e RMSE pogreske sukladno najduljem prognosti¢kom

horizontu. Isto tako, primjetno je da izmedu potonjih prognoza i prognoza za idu¢u godinu danih u

proljece Cesto nema bitne razlike po pitanju RMSE pogresaka.

Izvor: izracun autora prema OECD (2018d)
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Male se razlike u veliCini pogreSaka mogu objasniti malim razlikama izmedu vrijednosti danih
prognoza, §to se moze vidjeti na empirijskim podacima. Male razlike medu prognozama za ta dva
razdoblja upucuju na veéi stupanj neizvjesnosti karakteristi¢an za dulji horizont prognoziranja, pri
¢emu obje institucije imaju tendenciju da svoje prognoze za odredeno gospodarstvo grupiraju oko
slicne vrijednosti. To dalje upucuje na zakljucak da su prognoze OECD-a i MMF-a u najvecoj mjeri
relevantne za tekucu te, osjetno manje, za idu¢u godinu, dok njihova preciznost pada za razdoblja
nakon. Moguce je stoga ocekivati da ¢e dugorone prognoze zabiljeziti najvise razine prognostickih
pogresaka.

Nadalje, moze se uociti da su RMSE greske za ista gospodarstva vrlo slicne kod obje institucije.
Najveca razlika medu pogreskama vidljiva je kod Irske, gdje MMF biljezi znatno veée pogreske od
OECD-a. No, ta se odstupanja mogu objasniti metodoloskim razlikama u izracunu stope rasta. Tako je,
sukladno MMF-ovim podacima, irska stopa rasta u 2015. iznosila 25,6%, dok je prema OECD-u
gospodarstvo Irske raslo znatno nizih 7,5%. Netipi¢no je visoka stopa rasta u 2015. za MMF
posljedi¢no rezultirala visokim RMSE pogreskama za Irsku za cijelo dvadesetogodis$nje razdoblje, §to
se odrazilo i u znacajnoj razlici u odnosu na OECD.

Izuzimanjem Irske radi razlika u metodologiji, sli¢nosti izmedu RMSE pogresaka MMF-a i OECD-a
postaju jo§ izrazenije. U svrhu usporedivanja RMSE pogreSaka OECD-a i MMF-a, izraunate su
prosjecne RMSE pogreske za 25 zemalja u uzorku, a Irska je izostavljena sukladno znacajnim
metodoloskim odstupanjima. Prosje¢ne RMSE pogreske MMF-a i OECD-a za 25 zemalja i 5
kratkoro¢nih razdoblja dane su na idu¢em grafikonu:

Grafikon 5 - Korjenovane prosje¢ne kvadrirane pogreske , prosjeci za 25 zemalja, vremenski nizovi
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Izvor: izracun autora prema MMF (2018¢) 1 OECD (2018d)

Po pitanju preciznosti prognoza, prosjecne RMSE pogreske koje biljezi OECD nize su od prosjecnih
RMSE pogresaka MMF-a za svih pet razdoblja, odnosno prognoze OECD-a su u promatranom
razdoblju bile preciznije. Isto tako, vidljivo je da ta razlika u preciznosti gotovo u potpunosti nestaje
kako raste prognosticki horizont, pa su prognoze OECD-a tek marginalno preciznije od prognoza
MMF-a za posljednja dva razdoblja. No, bilo bi pogresno na temelju tih rezultata zakljuciti da OECD
radi bolji posao kada je u pitanju ekonomsko prognoziranje za prva tri razdoblja. lako obje institucije
izdaju proljetnu i jesensku publikaciju, prethodno je napomenuto da postoji vremensko odstupanje
izmedu objave OECD-ovih i MMF-ovih publikacija, odnosno da OECD uvijek ima prednost po
pitanju podataka koji su dostupni.
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Upravo je radi razlike u podacima koji su dostupni za vrijeme izrade prognoza upitno u kojoj se mjeri
moze raditi usporedba preciznosti prognoza za ove dvije institucije. Ako se uzmu u obzir velike
sli¢nosti u procesima izrade prognoza, moguce je da su ova odstupanja prvenstveno indikator toga
koliko su najrecentniji podaci o makroekonomskim kretanjima klju¢ni po pitanju izrade kratkorocnih
prognoza. To bi znacilo da je vremenska prednost od otprilike 1,5 mjeseci koju ima OECD glavni
uzrok toga $to OECD daje preciznije prognoze. Treba napomenuti i da razlika u prosjecnim RMSE
pogreskama nije posljedica upotrebe aritmeticke sredine i velikog stupnja disperzije oko sredine.
Tako, kada se promatraju prva dva od pet kratkoro¢nih razdoblja, OECD biljezi nize RMSE pogreske
za 46 od 50 usporedivanih vrijednosti.

U prilog tezi da je razlika u preciznosti prvenstveno posljedica velikog utjecaja najnovijih podataka
ide i ¢injenica da se produljivanjem prognostickog horizonta prosjecan omjer RMSE pogresaka MMF-
a i OECD-a pocinje priblizavati 1, odnosno da RMSE pogreske obje institucije postaju gotovo
identi¢ne. Uvidom je u empirijske podatke vidljivo da su gotovo identicne RMSE pogreske za
posljednja dva kratkoro¢na razdoblja posljedica velike sli¢nosti u samim prognozama, odnosno da s
porastom prognosti¢kog horizonta prognoze OECD-a i MMF-a za istu zemlju i isto razdoblje postaju
gotovo identicne. To se moze objasniti porastom neizvjesnosti koji prati porast prognostickog
horizonta. Moguce je da kod prognoza s duljim vremenskim horizontom obje institucije ve¢i ponder
stavljaju na konzultacije s ostalim medunarodnim organizacijama, pri ¢emu niti jedna institucija ne
zeli znacajno odstupati od vrijednosti koje predvidaju ostale organizacije.

Prosjecne apsolutne pogreske i prosjecne apsolutne postotne pogreske

Kretanja MAE i MAPE pogreSaka u potpunosti su u skladu s kretanjima prikazanim na RMSE
pogreskama, stoga se ovdje neCe zasebno prikazivati. Njihova kretanja potvrduju porast pogresaka
kako raste duljina prognosti¢kog horizonta, kao i ve¢u preciznost prognoza OECD-a. Kod MAPE
pogreSaka uocene su odredene razlike zbog toga S§to formula za izracun MAPE vecéi znacaj daje
relativnim, a ne apsolutnim odstupanjima kao RMSE i MAE. Stoga su zemlje s nizim stopama rasta,
kao $to su Njemacka i Luksemburg, zabiljezile vece pogreske nego Sto je to bio slucaj kod RMSE i
MAE pogresaka. Sli¢ni rezultati za sve tri mjere prognostickih pogresaka upucuju na zakljucak da
mozda nema potrebe upotrebljavati sve tri mjere.

Usporedba s prognozama generiranim pomocu naivne metode

Upotrebom ,,naivne* metode izradene su prognoze za svih pet kratkoro¢nih razdoblja za MMF i
OECD. Da bi se usporedila preciznost prognoza obje institucije s precizno$¢u ,,naivnih® prognoza, u
omjer su stavljene RMSE, MAE i MAPE pogreske koje su zabiljezile naivne prognoze s RMSE, MAE
i MAPE pogreskama koje su generirale prognoze MMF-a, odnosno OECD-a. Ukoliko su pogreske
naivnih prognoza vece od pogreSaka institucija, dobiveni omjeri bit ¢e ve¢i od 1. U slu€aju da naivne
prognoze imaju manje pogreske od prognoza institucija, dobiveni omjeri bit ¢e manji od 1. Omjer koji
iznosi 1 tako predstavlja granicu pri kojoj su prognoze institucija u prosjeku jednako precizne kao
naivne prognoze, a veéi omjer znaci i veCu preciznost prognoza institucija. Omjeri su prikazani na
sljede¢em grafikonu:
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Grafikon 6 - Omjeri RMSE, MAE i MAPE pogresaka MMF-a i OECD-a za kratkoro¢na razdoblja
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Izvor: izracun autora prema MMF (2018c) i OECD (2018d)

Vidljivo je da porast prognostickog horizonta rezultira padom preciznosti u usporedbi s preciznoscu
naivnih prognoza i za MMF i za OECD, $to se o¢ituje u padu omjera i njegovom pribliZzavanju broju 1.
Iako jesu preciznije, za prognoze se za posljednja dva kratkorocna razdoblja ne moze re¢i da su
znacajno bolje od naivnih prognoza, posebno kada se uzme u obzir da su naivne prognoze kreirane
najjednostavnijom metodom i da ta metoda ne iskoriStava sve dostupne informacije. Zanimljivi su i
izrazito visoki omjeri kod OECD-ovih prognoza za teku¢u godinu danih u jesen (odnosno Krajem
studenoga ili pocetkom prosinca) i njihova razlika u odnosu na omjere kod MMF-ovih jesenskih
prognoza za teku¢u godinu (koje su dane sredinom listopada).

Analiza vremenskih nizova — dugoroé¢ne prognoze

Sukladno podacima koji su dostupni, pri ocjenjivanju preciznosti dugoro¢nih prognoza MMF-a iz
uzorka je iskljucen interval 1998.-2001. Na sljede¢em su grafikonu prikazane RMSE pogreske za 7
prethodno definiranih dugoro¢nih razdoblja. Uz dugoroc¢na razdoblja, radi usporedbe prikazane su i
RMSE pogreske za prognoze dane u proljetnoj publikaciji za idu¢u godinu. Prikaz je dan na sljede¢em
grafikonu:

Grafikon 7 - Korjenovane prosje¢ne kvadrirane pogreske (RMSE) MMF-a
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Izvor: izracun autora prema MMF (2018c¢)
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Sukladno tome §to se sve dugoro¢ne prognoze iz pojedine publikacije vrlo malo razlikuju jedna od
druge, RMSE pogreske za svih sedam dugoro¢nih razdoblja krecu se na gotovo identi¢nim razinama.
To je u skladu s pretpostavkom o povratku u ravnotezu u srednjem roku, a ujednacenost je prognoza
ujedno odraz viSeg stupnja neizvjesnosti povezanog s duljim prognosti¢kim horizontom. Posebno je
zanimljivo kako greske prognoza danih u proljetnoj publikaciji za idu¢u godinu nisu zamjetno nize od
gresaka za dugoro¢na razdoblja. Odnosno, u promatranom je razdoblju prognoziranje kretanja za
idu¢u godinu u prolje¢e tekuce godine bilo gotovo jednako precizno kao i prognoziranje pet godina
unaprijed koriStenjem srednjorocne stope rasta. Kretanja MAE i MAPE greSaka minimalno se
razlikuju od RMSE pogresaka, §to upucuje na zakljucak da i kod dugoro¢nih prognoza nije potrebno
koristiti sve tri mjere. No, unato¢ tome $to dugorocne prognoze biljeze znacajan porast prognostickih
pogreSaka u odnosu na kratkorocne, one su bile preciznije od naivnih prognoza, $to je vidljivo na
sljede¢em grafikonu:

Grafikon 8 - Omjeri RMSE, MAE i MAPE pogresaka MMF-a za dugoro¢na razdoblja
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Izvor: izracun autora prema MMF (2018c)

Omjeri su se kretali izmedu 1,3 1 1,5, §to znaci da je preciznost dugoro¢nih prognoza institucija veca u
odnosu na dugoro¢ne naivne prognoze.

Analiza presjecnih (prostornih) podataka, kratkoro¢ne prognoze

Na iduca dva grafikona prikazane su RMSE pogreske za OECD i MMF, bez podatka za Irsku za 2015.
godinu sukladno metodoloskim razlikama. Pogreske u pojedinim godinama temelje se na prognozama
danim za tu godinu odredeni broj razdoblja prije. Primjerice, pogreska za 2009. koju su zabiljezile
prognoze u jesen za godinu nakon iduc¢e odnosi se na prognoze dane u jesen 2007. za 2009. godinu.

Na analogan se na¢in tumace grafikoni 7, 8 i 9.
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Grafikon 9 — MMF, korjenovane prosjecne kvadrirane pogreske za kratkorocne prognoze, presjecni
podaci
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Izvor: izracun autora prema MMF (2018c)

Grafikon 10 — OECD, korjenovane prosje¢ne kvadrirane pogreske za kratkoroéne prognoze, presjeéni
podaci
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Izvor: izracun autora prema OECD (2018d)

Ocekivano, dulji vremenski horizont povezan je s ve¢im pogreskama. 2009. je, sukladno globalnoj
financijskoj krizi, zabiljezila znacajan porast prognostickih pogresaka. Interesantan je i pad pogresaka
izmedu prognoza danih u jesen 2008. za 2009. i prognoza danih u proljece 2009. za 2009., koji dobro
naglaSava brzinu zaokreta u makroekonomskim kretanjima, kao i ¢injenicu da taj zaokret nije bio niti
priblizno predviden od strane MMF-a i OECD-a. Po pitanju MAE i MAPE pogresaka, stoje prethodni
zakljucci da nema znacajne razlike izmedu njih i1 prikazanih RMSE pogresSaka. Isto tako, stoje i
zakljucei da su prognoze OECD-a preciznije od MMF-ovih prognoza, kao i da su obje institucije
preciznije u odnosu na naivne prognoze. Navedeno se stoga ne¢e zasebno prikazivati. Na posljetku, na
idu¢em su grafikonu prikazane RMSE pogreske dugoro¢nih prognoza:
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Grafikon 11 - Korjenovane prosjecne kvadrirane pogreske (RMSE) za dugoro¢ne prognoze MMF-a,
presjecni podaci
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Izvor: izracun autora prema MMF (2018c)
Zakljucak

Rezultati su jasno pokazali kako horizont projiciranja djeluje snazno na to¢nost projiciranja. Kako se
priblizava projicirano razdoblje, tako se i smanjuje pogreska procjene za projekcije dane za to
razdoblje. Projekcije za tekucu godinu objavljene u jesen su bile to¢nije od projekcija iz proljeca, a
isto tako projekcije iz proljeca tekuce godine su bile tocnije od projekcija iz jeseni prethodne godine.
Cak i unutar istog godisnjeg doba, projekcije OECD-a su bile toénije i u jesen i u proljeée od
projekcija MMF-a iz razloga $to su se objavljivale 1-1,5 mjeseca kasnije.

Medutim, iako je unutar godine i pol dana od kraja projiciranog razdoblja svaka novija projekcija bila
sve toc¢nija, navedeni efekt vremenske udaljenosti na tocnost je bio znatno manje razvidan u duljim
vremenskim razdobljima. Zanimljivo je kako su pogreske procjene objavljene u proljece za iducu
godinu (t=1, znaci preko godinu i pol razmaka) imale neznatno manju pogresku projekcije od t+5
projekcija. Ocigledno je to¢nost projekcija znacajno pocela rasti tek kada smo usli u zonu
"nowcastinga", odnosno kada su se poceli objavljivati prvi mjesecni podaci za godinu koja se
projicira.

U usporedbi s naivnim metodama projiciranja koje su se u Hrvatskoj poprilicno udomacile, obje
projekcije, i MMF-ova i OECD-ova, su imale zna¢ajno manje pogreske prognoziranja od bilo kakvog
naivnog pristupa projiciranju. Oc¢igledno je da su povrati od izgradnje ekonometrijskih i teorijskih
modela na toc¢nost projiciranja znacajni u odnosu na tradicionalni pristup ekstrapoliranja proslosti na
buduénost.

Kada govorimo o analizi presjecnih podataka, kao $to je o¢ekivano najvece pogreske su zabiljezene u
2009. godini, a najveca korekcija izmedu jesenske t+1 projekcije (za idu¢u godinu) i proljetne t=0
projekcije (za tekucu godinu) je bila u 2009., a ne u 2008. godini kao Sto se moze ocekivati. Sukladno
tome mozemo zakljuciti kako su oba modela, i OECD-ov i MMF-ov, u biti puno manje pogrijesili po
pitanju 2009. nego kada su projicirali 2010. godinu. Sli¢ne visine pogreSaka moze uoditi u 2001. za
vrijeme recesije i u 2012. kada je u brojnim zemljama nastupila "W" recesija.
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