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Abstrakt:

Finan¢na kriza v rokoch 2007-2009 potvrdila, Zze svetova ekonomika nie je stabilna a aj vo vyspelych
krajinach sveta moze dojst’ k ekonomickym prepadom veducim k recesii, depresii alebo dokonca ku
ekonomickej krize. Ekondmovia sa opat zacali venovat myslienke, ¢i je mozné negativny ekonomicky
vyvoj istym sposobom predpovedat, a &i je mozné urcit v akej faze hospodarskeho cyklu sa ekonomika
skutocne nachadza. Na tento Ucel boli vytvorené cyklické indikatory, ktoré umoziuju predikovat’ vyvoj
ekonomiky v istom ¢asovom predstihu. Sposobov vytvorenia cyklickych indikatorov je vSak viacero
a odlisuju sa vo vybranych sférach. Nie vSetky metody sa vSak daju uplatnit pre kazdd krajinu sveta.
Prispevok sa zameriava na opis a komparaciu metod tvorby tychto cyklickych indikatorov pouzivanych
vo svete. Rovnako uvadza aj Specifické postupy vypoctu kompozitného indikatora pre Cesku republiku
a Slovensko.

Abstract:

The financial crisis in 2007-2009 confirmed that the world economy is not stable and even in developed
countries can lead to economic downturn leading to a recession or even depression and economic
crisis. Economists have started to give back the idea whether is real to predict negative economic
development and whether it is possible to determine the phase of business cycle in economy. For this
purpose the cyclical indicators have been developed. This indicator can to predict the development of
the economy in the same time. Ways of creating cyclical indicators are more and they are different in
several spheres. Not all methods can be applied for each country in the world. The paper focuses on the
description and comparison of methods of cyclical indicators used in the world. It also provides specific
procedures for calculating the composite indicator for the Czech Republic and Slovakia.
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Uvod

Sledovanie cyklického vyvoja ekonomiky za pomoci kompozitnych cyklickych indikatorov mé
dlhodobu tradiciu. Prvopociatky sledujeme v pracach A. Bumsa a W. Mitchela z National Bureau
of Economics Research (NBER) v roku 1946 [1]. Prinosom ich publikacie ,Measuring Business Cycles*”
bolo rozsirenie definicii, charakteristickych rysov a spdsobov monitorovania hospodarskeho cyklu za
pomoci cyklickych indikatorov, ktoré sa zaali pouzivat k signalizacii a potvrdeni zmien v hospodarskom
cykle. V neskorSom obdobi sa tvorbe tychto indikatorov zacali venovat okrem National Bureau
of Economics Research (NBER) aj iné svetové organizacie ako OECD a Eurostat. Metody pouzivané
tymito organizaciami vSak boli viac menej zovSeobecnené pre potreby vSetkych Elenskych krajin tychto
institucii a niekedy ignorovali Specifikd tej ktorej krajiny. Ztohto dovodu sa doméaci ekondémovia
rozhodli modifikovat povodné metddy vypoctu cyklickych indikatorov. K vytvoreniu viastného postupu
tvorby cyklického indikatora pre sledovanie spravania sa ekonomiky pristupili aj slovenski a ¢eski
ekonémovia. Metody pouzivané tymito krajinami ako aj metddy svetovych organizacii podrobne
uvadzame v nasledujucej kapitole.

1 Kompozitny indikator a metddy jeho tvorby

Kompozitny indikator je indikator zlozeny z iastkovych indikatorov hospodarskeho cyklu. Tento
Zlozeny indikator odraza vyvoj ekonomiky lepSie neZ jednotlivé indikatory samostatne. Vyber cyklickych
indikatorov do kompozitného indikatory nie je nahodny, ale je podmieneny ich ekonomickou
vyznamnostou, vypovedacou hodnotou a predikénou schopnostou, mierou korelacie s HDP a podobne.
Zlozenie kompozitnych indikatorov sa v jednotlivych krajinach odliSuje, ato predovsetkym z dévodu
réznej vyznamnosti jednotlivych indikatorov pre danu ekonomiku [2].

Vo v8eobecnosti rozliSujeme tri skupiny indikatorov [3]:

- predstihové indikatory,
- subezné indikatory,
- oneskorené indikatory.

Tieto skupiny indikatorov vznikaji na zaklade ich vztahu kvyvoju ekonomiky, ktory je
najCastejSie monitorovany prostrednictvom vyvoja hrubého domaceho produktu a predstavuje tak
referenény rad.

Indikatory, ktorych asovy priebeh kopiruje vyvoj tohto ukazovatela sa oznacCuju ako subezné
indikatory (coincident indicators). Tieto indikatory potvrdzuju alebo vyvracaju dand poziciu ekonomiky,
a tym prispievaju k charakterizovaniu stability a udrzatelnosti v ekonomike.

Porovnavanie roznych ukazovatefov ukazalo, ze hodnoty urcitych indikatorov maji odli$nu
Casovu trajektoriu ako ukazovatel zamerany na sledovanie vyvoja ekonomiky (HDP). Niektoré indikatora
maju schopnost vyvijat sa v predstihu s vyvojom ekonomiky. V tomto pripade hovorime o predstihovych
ukazovateloch (leading indicators). Ich hlavnou Glohou je predpovedat body obratu ekonomickej aktivity
a zaroven informovat o pravdepodobnej miere a amplitide vykyvov dat v referenénej rade v akejkolvek
faze hospodarskeho cyklu. Tieto indikatory sa vzhladom na ich predikénu schopnost povazuji za
najddlezitejSie z celej skupiny cyklickych indikatorov [4]. Prvy predstihovy indikatorom vyvinul americky
ekoném Moore z Economic Cycle Research Institute. Tento pévodny predstihovy indikator prepracoval
v roku 1960 do podoby indexu predstihovych ekonomickych indikatorov (index of leading economic
indicators (LEI)). Od tej doby sa mnoho ekondémov pri analyze a predikcii hospodarskeho cyklu opiera
prave o predstihové cyklické indikatory [5].

Tretou skupinou indikatorov su tie indikatory cyklického vyvoja ekonomiky, ktorych vyvoj meska
za realitou vyvoja ekonomickej aktivity. Tie sliZia k overeniu priebehu uplynulého cyklu (bodov obratu)
anazyvame ich oneskorené indikatory (lagging indicators) [6]. Tieto indikatory dokazu taktiez
identifikovat oblati ekonomiky, ktoré st vykyvmi hospodarského cyklu nasledne zasiahnuté.
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Prehlad najastejSich indikatorov cyklického vyvoja ekonomiky uvadza Tabulka 1.

Tabulka 1: Prehl'ad vybranych indikatorov cyklického vyvoja
Kategoria Indikator |
index akciovych trhov
nové zakazky a objednavky v priemysle
ceny spotrebitelskych sluzieb
pefiazng zésoba
pohyb z&sob
ziskové marze
stavebné povolenia
priemerny pocet odpracovanych hodin a nadéasov
cenovy index citlivych komodit
Urokové sadzby
vymenné kurzy
vynosy alebo ceny dlhopisov
trzby spracovatel'ského priemyslu a obchodu
priemyselna produkcia alebo produkcia spracovatelského priemyslu
zamestnanost a miera nezamestnanosti
disponibilny prijem obyvatelstva
mzdy a platy
prijmy obyvatelstva
maloobchodny obrat
Uverové Urokové sadzby
zisky v spotrebnom priemysle
Zdroj: vlastné spracovanie autorom podla [3].

Predstihové indikatory

Subezné (zhodné) indikatory

Indikatory s oneskorenim

Je potrebné upozomit, ze interpretacia kompozitného indikatora nemusi byt vzdy jednoducha
a priamociara, a preto je potrebné davat do suvislosti vyvoj kompozitného indikatora s vyvojom jeho
jednotlivych komponentov a vSimat si ich vypovedaciu schopnost a relevantnost vstupnych dat.

Medzi véasnostou informéacii podavanych kompozitnym indikatorom a jeho pokrytim ekonomiky
existuje vztah, ktory hovori, ze ¢im viac je indikator komplexnejSi (lepSie opisujuci ekonomiku), tym viac
straca na svojej dostupnosti a rychlosti publikovania [7].

Kompozitné indikatory maju svoje vyhody, no rovnako aj nevyhody. Je dblezité ich poznat,
pokial ich pre analyzu hospodarskych cyklov chceme pouZivat. Zoznam tychto viastnosti indikatorov
znazoriuje nasledujuca Tabulka 2.

Tabulka 2: Vyhody a nevyhody kompozitného indikatora
Vyhody Nevyhody |

Aktuélne informacie o sucasnej, buducej aminulej | Nutnost' stanovenia vah pre Ciastkové indikatory vstupujlice

ekonomickej aktivite.

do kompozitného indikatora.

Poskytuje prvy signal o bode obratu ekonomickej aktivity (v
pripade predstihovych indikatorov).

Pri zlej kon$trukcii alebo interpretacii bez pomoci
vstupujucich indikatorov mdZze prina$at netipiné zavery.

Vykazuje vacsiu stalost predstihu nez jednotlivé samostatné
indikatory, z toho plynie lep$ia predikéna schopnost.

Mozno ho pouzit ako nastroj iba pre kratkodobu
makroekonomicku analyzu (plati pre predstihové indikatory).

Zahffia vacsi sibor ukazovatelov, tym sa znizuje riziko
falo§ného signalu.

JednoduchSia interpretdcia ako subor
indikatorov.

samostatnych

Mozno ho pouzit k zhmutiu komplexnych hospodarskych
javov (hospodarskych cyklov).

Zdroj: vlastné spracovanie autorom podla [6].

Konstrukcia kompozitného indikatora je pomerne néroCny proces, ktory vyZaduje istu

naslednost krokov [8]:
- stanovenie metodologického ramca,



- volba referencného ¢asového radu,

- volba jednotlivych Ciastkovych cyklickych indikatorov,

- rieSenie problému chybajlcich dat a revizii,

- Uprava Casovych radov zvolenych ukazovatelov,

- analyza vazieb cyklickych zloZiek upravenych ¢asovych radov,

- stanovenie vah jednotlivych Ciastkovych indikatorov a ich agregacia,

- test robustnosti a senzitivity,

- vizualizacia (zvaZenie roznych metdd interpretacie a naslednej prezentacie),
- vézba na pbvodné data.

Pristupy k tvorbe indikatorov sa v pristupe svetovych organizacii liSia hlavne vo vybere
referenéného radu, vybere Ciastkovych indikatorov, pouzivani rdznych filtrov na odstranenie trendu, i
v stanoveni alebo nestanoveni vah pre Ciastkové indikatory. Pre porovnanie uvadzame struény prehlad
tychto metodik.

Metodika OECD

Metodika OECD vychadza z rastového cyklu a teda opiera sa o to, ze ¢asovy rad je mozné
rozloZit na nahodnu, trendovd, sezénnu a cyklicki zloZku. Jednym z hlavnych problémov analyzy
hospodarskeho cyklu je stanovenie trendu, ktory je nevyhnutny pre dalSie odhady pozicie ekonomiky
v hospodarskom cykle. OECD vyuzivala do roku 2008 pre odhad trendu modifikovani metédy Phase-
average trend (PAT) amerického National Bureau of Economic Research (NBER). Tato metoda sa
pouzivala v kombinacii s Bry-Boschanovym algoritmom pre stanovenie bodov obratu. Metdda je
pomerne matematicky a Statisticky narocna. ZjednoduSene mozno povedat, Ze vypoCet trendu je
zalozeny na spogitani kizavych priemerov dasovych radov. Metdda PAT pouziva pristup tzv. rastovych
cyklov. To znamena, ze sa nasleduju absolitne poklesy alebo rasty cyklickej zlozky vybranych
ukazovatelov a stanovi sa ich percentualna odchylka od trendu [9], [10].

Od decembra 2008 sa OECD rozhodla nahradit metédu PAT za Hodrick-Prescott (HP) filter.
Hlavnym dévodom bolo to, ze HP filter dokaze v jednej operacii odstranit trendovl zlozku a zaroven
vyhladit' cely ¢asovy rad. Pred pouzivanim HP filtra bolo potrebné metdédu PAT doplnit aj o metédu
Months for cyclical dominance, ktora prostrednictvom kizavych priemerov rad vyhladila [11].

OECD pouziva ako referencny Casovy rad index priemyselnej produkcie z dévodu jeho
rychlejSej a CastejSej Casovej dostupnosti v porovnani s HDP. Problém vyberu tohto referenéného radu
je vtom, Ze nezodpoveda hospodarskemu vyvoju v niektorych krajinach aje v slabom korelatnom
vztahu k vyvoju HDP.

OECD zastava nazor, Ze nie je mozné vytvorit rovnaké kompozitné indikatory pre rozne
ekonomiky az tohto ddévodu pouziva rézne zostavy predstihovych indikatorov. Medzi tie najviac
pouzivané patria [12] :

- prieskumy u obchodnikov (business surveys),

- menové a finan¢né indikatory,

- zasoby a objednavky,

- maloobchodny predaj,

- ceny a indikatory zahraniéného obchodu.

Pri selekcii cyklickych indikatorov pouziva OECD nasledujuce kritéria [3]:

- relevantnost (ddleZita je ekonomicka vyznamnost, tj. ¢i dany ukazovatel koreluje s vybranym
referenénym radom ako aj dizka ¢asového radu daného ukazovatela, pricom sa preferuju
ukazovatele s dih§im ¢asovym radom),

- cyklické chovanie (ide napr. o dizku a robustnost predstihu ukazovatela k referenénému radu
v bodoch obratu, absencia bodov obratu, ktoré nie s obsiahnuté v referentnom rade),

- kvalita udajov (ako Casto arychlo je dostupny Casovy rad daného ukazovatefa. Cielom je
predchadzat Castym reviziam. Casové rady s vySSou frekvenciou vykazovania su preferované
pred radmi s niz§imi, sleduje sa predovSetkym dostupnost a dihodobost dat).
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OECD ako jedina institucia pouziva ukazovatele tykajuce sa vonkajSej ekonomiky ako zahraniény obchod, hlavne
vyvoj exportu a vymenné kurzy. Vo svojom pristupe kombinuje makké aj tvrdé data. Jednotlivé indikatory maju
rovnakeé vahy. Dovodom, preco je to tak je skutocnost, Ze v pripade pouzitia rozdielnych vah by mohlo dojst’

k minimalizécii vplyvu indikatorov, ktoré nevykazuji potrebny stibeh s ostatnymi indikatormi. Désledkom toho by
malo byt znizenie spolahlivosti kompozitnych indikatorov, a to vzhfadom k tomu, Ze niektoré indikatory maji
vacsiu vypovedaciu schopnost' v jednom cykle a ostatné zase v inom. Systémy scoringu a rankingu zostavované
podFa miery stibehu jednotlivych indikatorov su cennymi nastrojmi pre selekciu indikatorov pri ich zaclefiovani do
kompozitného indexu. Casové rady indikatorov zaradenych do kompozitnych indexov nie st vaésinou revidované,
pretoze v pripade revizie by vznikli nekonzistentné i rozsiahlejsie chyby v ramci predpovede. Vo svojich analyzach
kladie OECD déraz na vyvoj tzv. prime movers - indikatorov, ktoré ako prvé signalizuju zmenu v hospodarskom
cykle a ako prvé odrazaju dopady opatreni hospodarskej politiky. Podfa roznych $tudii maju indikatory pouzivanie
OECD lepSiu vypovedaciu hodnotu ako indikatory pouzivane Eurépskou tniou [13] .

Metodika Eurostatu

Eurostat pracuje pri analyze cyklického vyvoja taktieZ s pristupom rastového cyklu a pre odhad
trendu vyuziva Christiano-Fitzgeraldov filter nahodnej prechadzky. Tento filter bol postaveny na
rovnakych principoch ako Baxter-Kingov (BK) filter. Filtre formuluju problém zistenia trendu a jeho
vyhladenia vo frekvenénej oblasti. V pripade nekoneéne dlhych Casovych radov by mohlo mat
frekvencné filtrovanie presny postup. AvSak konecnost v realnom Case Zivota radu neumoZiuju
dokonalé frekvenéné filtrovanie. Christiano-Fitzgerald filter nahodnej prechadzky pouziva celé ¢asové
rady pre vypoCet kazdého filtrovanych bodu v rade. Vyhodou CF filtra je, Ze je navrhnuty tak, aby dobre
fungoval na vy$Sie triedy ¢asovych radov ako BK filter. Z tychto ddvodov je Christiano-Fitzgerald filter
pouzivany CastejSie ako Baxter-Kingov (BK) filter [10].

Za referenény Casovy rad je vmetodike Eurostatu zvoleny Casovy rad Stvrtroéného HDP.
Eurostat stanovuje pre ekonomiky vSetkych ¢lenskych Statov jednotny kompozitny predstihovy indikator
vytvoreny z nasledujlcich zloZiek [14]:

- indikator dovery v priemysle (aritmeticky priemer odpovedi na otazky tykajice sa vyroby,
zakaziek a zasob dokoncenej vyroby),

- indikator dévery spotrebitelov (aritmeticky priemer odpovedi na otazky ohladom financnej
situacie domacnosti, celkovej ekonomickej situacie (minulej a budlcej a vhodnosti nakupu
tovarov dihodobej spotreby),

- index cien akcii.

Pri vybere cyklickych indikatorov vyuZiva Eurostat kritéria OECD, ktoré dopifia
o nasledujuce [15]:

- presnost (tyka sa spolahlivosti dat),

- porovnatelnost (vztahuje sa k medzinarodnej porovnatelnosti dat),

- kompletnost (data by mali pokryvat celé obdobie a celi hospodarsku oblast, pre ktorl si ich
uzivatel vybral),

- koherencia (data by mali byt suvislé, navzajom logicky spojené a konzistentné),

- dosiahnuteflnost a zrozumitelnost.

Tvorba kompozitného indikatora je podla metodiky Eurostatu postavenad viac menej na
makkych datach. Eurostat pouziva jednoduchy systém vah, pricom st jednotlivé komponenty rozdelené
do dvoch skupin. Druha skupina (indikator dovery v stavebnictve a index cien akcii) ma poloviénl vahu
oproti prvej skupine (indikator dévery v priemysel a spotrebitefov). K vyhodam EU patri, Ze vietky
komponenty su vzdy k dispozicii.

Dotaznik pre konjunkturalne prieskumy obsahuje otazky formulované na ocakavané
a prebiehajice tendencie. Otazky su kladené vo forme posudzovacich stupnic, vacSinou s tromi
moznymi variantmi odpovedi v $tyle zlepSenie, nemennost, zhorSenie. Vyhodnocovanie vysledkov
prebieha prostrednictvom zhrnutia odpovedi v jednotlivych variantoch, jednoznanym vyjadrenim
tendencii je konjunkturaine saldo, ¢o je rozdiel medzi odpovedami zlepSenie a zhorSenie, vyjadreny
v percentach. Cim vy$sie je kladné saldo odpovedi, tym optimistickejsie je mozné hodnotit ziskan(
odpoved.
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Hodnotenie vykonnosti pri vyuzivani kompozitnych indikatorov v OECD a Eurostastom ukazalo,
Ze predpovedny potencial by mohol byt zvySeny [3], [14].
selekciou indikatorov s najlepSou vypovedacou schopnostou v jednotlivych krajinach,
- pouzitim rovnakych vah pre najlepsie fungujuce indikétory,
- vyrovnanim ¢asovych radov,
- zavedenim viacerych finan¢nych komponentov.

Metodika Conference Board

Conference Board (CB) prevzalo po National Bureau of Economic Research (NBER) funkciu
monitorovat vyvoj americkej ekonomiky a zostavovat cyklické indikatory. Rovnako sa skimanim
hospodarskeho cyklu zaobera aj americka organizacia Economic Cycle Research Institute. Indikator,
ktory monitoruje ekonomicky cyklus je oznacovany ako BCI index, ktory v sebe obsahuje predstihovy,
subezny a oneskoreny indikator. Podla CB musia jednotlivé ¢asové rady vstupujuce do tvorby BCI
indexu spifiat nasledujtice kritéria [16]:

- Zhoda: ¢asové rady musia byt v sulade s hospodarskym cyklom.

- Konzistentné nacasovanie: ¢asové rady musia vykazovat zodpovedajlci Casovy priebeh, ako
veduci, si¢asny a zaostavajlce ukazovatel.

- Ekonomicky vyznam: cyklické chovanie ¢asovych radov musi byt ekonomicky podloZené.

- Statisticka primeranost: (daje musia byt zhromazdované a spracovavané Statisticky
spolahlivym spdsobom.

- Hladkost: udaje z mesiaca na mesiac by nemali byt prili§ odlisné.

- Dostupnost: €asové rady by mali byt dostupné ¢o najskor, najlepsie kazdy mesiac.

Postup k tvorbe predstihového kompozitného indikatora je jednoduch$i — su skonStruované
medzimesacné indexy Ciastkovych indikatorov a tie s dalej Statisticky upravované. Conference Board
zostavuje referenény ¢asovy rad ako komplexny ekonomicky ukazovatel, do ktorého sa zahffia index
priemyselnej produkcie, objem predajov spracovatelského priemyslu a obchodu, pocet zamestnancov
nepolnohospodarskych sektoroch, osobné dochodky bez transferov. Tento subor taktieZ slizi ako
subezny cyklicky indikator. Predstihovy indikator pre americki ekonomiku mé desat komponentov,
medzi ktoré patri:

- priemer tyZzdenne odpracovanych hodin v spracovatelskom priemysle,
- priemerny pocet prvotnych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti,

- nové zékazky v spracovatelskom priemysle,

- doba (rychlost) dodania tovaru predajcovi,

- hodnota akciového indexu S&P 500,

- nové stavebné povolenia,

- ceny akcii,

- ponuka penazi (M 2),

- rozdiel medzi dihodobymi a kratkodobymi trokovymi sadzbami,

- spotrebitel'sky sentiment.

Cyklické indikatory americkej ekonomiky s zalozené vyhradne na kvantitativnych datach.
Predstihovy indikator pre americkdl ekonomiku zostavuje taktiez Center for International Business Cycle
Research (CIBCR). Tento kompozitny indikator zloZzeny z dvanastich Ciastkovych indikatorov vyuZziva
taktieZ iba tvrdé data.

Metodika slovenskych autorov

Okrem metodik svetovych organizacii sa mozeme stretnit aj s modifikaciami, ktoré vyuzivaju
ekonémovia na narodnej drovni. V pripade krajin V4 sme sa blizSie zaujimali o metodiku vytvorend na
Slovensku a v Cechach. V tychto krajinach je tvorba CLI znaéne obmedzend v dosledku kratkych
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Casovych radov a nestability ekonomického vyvoja spdsobenej transformaciou ekonomik (KIUCik,
2009a).

Na Slovensku sa monitorovanim hospodarskeho cyklu a tvorbou CLI (composite leading
indicator) venuje Infostat (Intitut informatiky a Statistiky). V organizacii sa tejto oblasti venuje hlavne
Miroslav Klucik a Jan HaluSka, ktori sa vo svojich pracach zameriavaju na tvorbu predstihovych
kompozitnych indikatorov a bodov obratu v hospodarskom cykle. Pre cely tvorby predstihového
indikatory vytvorili viastny postup vypoétu CLI.

Na zaciatok je potrebné uviest, Ze vo svojich pracach sa Klucik zameriava na tvorbu CLI tak
z rastového ako aj klasického cyklu, pri€om uvadza rozdiely v dekompozicii ¢asového radu v oboch
pripadoch [17]. Vzhladom k preferenciam svetovych organizacii ako OECD alebo Eurostat sa vSak
Kracik prioritne zaobera konstrukciou CLI zalozenej na rastovom cykle, ¢o znamend, ze jednotlivé
Casoveé rady je mozné rozlozit na Styri zlozky (sezénnu, cyklickl, nahodnu a trendovi zlozku). Pre vyber
rastového cyklu hovori aj to, Ze je vhodnejSie ho vyuZivat v pripade tranzitivnych ekonomik, ktoré sa
vyznacujl vy$Sim tempom rastu [7]. Pre spracovanie vacSiny dat vyuzivaji softvér E-Views, softvér
BUSY a DEMETRA. Nastroje ako Census X12, X11 a Tramo/Seat pouzivaji na sezénne oCistenie
Casovych radov. Aj napriek tomu, Ze obe postupy davaju priblizne rovnaké vysledky podfa autora
nastroj Tramo/Seat poskytuje lepSie vyhladenie ¢asovych radov. Pre odstranenie trendovej zlozky
pouzivaju tito autori rad roznych nastrojov: Hodrick-Prescottov filter, X12 Henderson, Moving Average
(HMA), Tramo/Seats, Christiano-Fitzgerald Filter (CF filter), Baxter King filter (BK filter) a jednoduché
kizavé priemery. Specifickou metédou je metoda PAT, ktor(i sme spominali v metodike OECD.

Autori vo svojich pracach testovali hore uvedené metody adospeli k nasledujucim
zaverom [18]:

- metdda Henderson, Moving Average (HMA) nedostatotne vyhladzuje cyklické asové rady

a indikuje velké mnozstvo bodov obratu,

- jednoduché kizavé priemery prili§ skracuji ¢asové rady a postvaj body obratu doprava,
- vysledky HP filtra, BK filtra a CF filtra davaju podobné vysledky, ktoré su uspokojivé, avSak

v literature uvadzané nevyhody BK a CF filtra priviedli autorov k pouZitiu a preferencii HP filtra

pre odstranenie trendu z ¢asovych radov.

Pre odstranenie trendovej zlozky teda nakoniec Haluska a Klucik pracuju s vyuzitim Hodrick-
Prescottovho (HP) filtra, ktory je jednym z najznamejSich a najpouZivanejSich metéd urenia trendu
v makroekon6mii.

HP filter ma ako iné Statistické metody na ziskanie trendu svoje vyhody aj nevyhody. Vyhodou
je nenarognost na vstupné data, zakladnou poZziadavkou je napriklad v pripade HDP jeho reélna
hodnota v stalych cenach. HP filter je mozné pomerne jednoducho aplikovat na akykolvek Casovy rad.
Okrem toho je potrebné zadat uz len vstupny parameter A. Tento parameter optimalizuje vyhladzovanie
trendu. Pre A rovné nule sa vypocitana teoreticka hodnota rovna skutocnej a pre A idice do nekonecne
bude naopak trendom priamka [19].

Jednou z hlavnych nevyhod je prave skutocnost, Ze vychadza iba z ukazovatela hrubého
domaceho produktu a neberie do UOvahy premenné, ktoré charakterizuju Strukturalne zmeny
v ekonomike. V pripade, ze Strukturdine zmeny prebiehaju v jednotlivych ekonomikach postupne,
aplikacia Hodrick-Prescottovho filtra nemusi prekazat. Ak v ekonomike prebiehaju zasadné Strukturalne
reformy, jeho aplikacia moze byt iba podporna.

Po odstraneni trendu za pomoci HP filtra pouzivaju autori pre celkové vyhladenie ¢asovych
radov MCD metodu (Months for Cyclical Dominance).

Analytici Infostatu skimali aj vhodnost referenéného Casového radu. Aj napriek tomu, ze HDP
povazujl za najspolahlivejsi ukazovatel vyvoja ekonomiky ako celku pre tvorbu CLI sa rozhodli
uprednostnit index priemyselnej produkcie. Zakladny dévod je v tom, Ze priemysel tvori znaénu zlozku
HDP (okolo 35% v roku 2007), je mozné zistit dihSie Casové rady aje Casto pouzivany
aj medzinarodnymi institiciami — OECD. Rovnako vSak uvadzaju, Ze index priemyselnej produkcie
mdze sposobovat problém, kedZe indikuje viac bodov obratu ako HDP.
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Autori sa rovnako pokusili aj otvorbu vlastného zlozeného ukazovatela, ktory pouZili ako
referenény rad. Ten bol zloZeny z priemyselnej produkcie, produkcie v stavebnictve a inych stibeznych
indikatorov, ktoré podra nich lepSie opisuju ekonomiku Slovenska ako HDP. Referenény rad vSak tvoria
data aZ od roku 2000 hlavne v dosledku uz spominanej transformécie ekonomiky a metodologickym
zmenam vo vypoCte ukazovatelov ekonomiky Slovenska [17].

Na identifikaciu vztahu medzi indikatormi a referenénym Casovym radom pouziva Infostat
korelatnd analyzu., resp. krizové korelacie. Za pomoci korelacie bolo mozné vytvorit tri skupiny
indikatorov v zavislosti od vztahu k referenénému radu:

1. Predstihovy indikdtor CLI — nové objednavky, ekonomické ocCakéavania (obchodné
a zakaznicke prieskumy), zmluvy a stavebné povolenia, ceny akcii a ceny priemyselnych
materialov.

2. SubezZny indikator — zamestnanost, priemyselna produkcia, HDP, prijmy fyzickych osdb, trzby
v spracovatelskom priemysle.

3. Oneskorené indikatory — investi¢né ukazovatele, zmena stavu zasob, ceny produkcie, Grokova
sadzba.

Pre vstup komponentov do CLI bolo stanovené, ze dany komponent musi byt v predstihu pred
referenénym radom minimalne 5 mesiacov a druha najvyssia hodnota korelaéného koeficienta musi byt
0,55. Selekcia vybranych ¢asovych radov sa realizuje pomocou metédy scoringu, pri€om musia ¢asové
rady splnit podmienky ekonomickej vyznamnosti’5, Statistickej vyznamnosti®¢ a Statistickej kvality’”
Casovych radov.

Po prevereni tychto podmienok zostali pre vytvorenie CLI uz len Styri ukazovatele a to Gvery
poskytnuté domacnostiam, export tovarov, o¢akavania zamestnanosti v maloobchode, vklady (M1).

Pre stanovenie vah pouZiva Infostat kombinaciu metéd The Principal Component Analysis
(PCA) a vazeny priemer, priom rovnica pre SK-CLI vyzera nasledovne [21]:

CLI=(0,304 * poZicky + 0,779 * export+0,762 * M1+0,522 * sax+0,806 * objednavky)/3,173

Vysledny indikator vykazuje predstih 7 mesiacov pred referenénym ¢asovym radom.
Pre porovnanie uvadzame aj predstihovy kompozitny indikator, ktory pre Slovensko vytvorilo
OECD. Vahy jednotlivych zloZiek su v CLI rovnaké a indikator je tvoreny na baze mesaénych udajov
[22]:
- indikator dovery v maloobchode,
- maloobchod celkom (2005=100),
- oCakavana ekonomicka situacia (spotrebitelské ocakavania, %),
- SAXindex,
- import celkom (USD).
V pripade Eurostatu zostava Struktura kompozitného indikatora pre Slovensko rovnaka ako pre
ostatné Elenské krajiny, avSak samotny CLI pre Slovensko Eurostat vobec nevypoéitava a neuvadza.

Metodika ¢eskych autorov

Kompozitné indikatory st pouzivané ako nastroj analyzy hospodarskeho cyklu aj v pripade
Ceskej republiky. Cesky statisticky trad (CSU) zastlpeny Zdenkou JeFabkovou v spolupraci
s ekondmom Slavojom Czesanym z Vysokej Skoly ekonomickej v Prahe vytvorili postup krokov pre
tvorbu kompozitného indikatora pre potreby Ceskej ekonomiky. Ich Studia je opat postavena na

3% ekonomickd vyznamnost znamend, Ze Casovy rad vykazuje ekonomické suvislosti s HDP, ¢o je mozné potvrdit
prostrednictvom ekonomickej tedrie.

3% Statisticka vyznamnost je merand pomocou korelacnych koeficientov, poctom mesiacov, kedy je indikator v predstihu,
vztahom k bodom obratu a hladkostou ¢asovych radov.

37 Statistickd kvalita Casovych radov predstavuje  aktudlnost, frekvenciu revizii, pravost Casovych radov (stupen
transformacie z pévodnych asovych radov).
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koncepcii rastovych cyklov a teda klti¢ovym aspektom je odstranenie trendovej zlozky ¢asového radu.
Autori vyuzivaju filter Christiana a Fitzgeralda, kedZe dosahuije lepSie vlastnosti ako HP filter, ¢i Baxter-
Kingov filter hlavne v oblasti ,problému koncov*®. Aj napriek tomu sa v ich spoloénej praci ,Metoda
konstrukce kompozitniho indikatora pro ¢eskou ekonomiku® vyuziva HP filter, pri¢om autori poukazuju
aj na jeho nevyhody.

Metodolégia zostavenia indikatorov hospodarskeho cyklu sa odliSuje od postupu pouzivaného
OECD. CSU najprv zostavuje individuaine indikatory pre jednotiivé zlozky HDP aaZ potom s
zoskupené do kompozitného indikatora HDP.

Za referenény rad pouzivaju S$tvrtroéné hodnoty redlneho HDP, kedZe je vSeobecne
nie je vhodné vyuzit hlavne z dvodu, Ze dostatoéne nesleduje trend Ceskej ekonomiky a navySe doSlo
v nedavnej minulosti k metodologickej zmene v jeho vypocte. Rovnako nie je mozné vytvorit viastny
referenny rad, kedZe z pohladu autorov je dizka ¢asovych radov ekonomickych ukazovatelov prikratka
anie je mozné definovat, ktoré veliCiny definuju Cesky hospodarsky cyklus a ktoré st len nahodnymi
vykyvmi. Vzhladom k tomu, Ze CSU vyuziva za referenény rad Stvrtroéné HDP je potrebné mesacné
hodnoty ekonomickych ukazovatelov, ktoré vstupujl do analyzy prepocitat na zaklade adekvatnych
metdd, napr. formou jednoduchych priemerov.

Vztah indikatorov k referen¢nému radu sa zistuje za pomoci krizovych korelacii, pricom sa
pohybuje 05 obdobi dopredu a5 obdobi dozadu. Ukazovatel je potom vybrany podfa hodnoty
ukazovatela a vizualneho chovania ¢asového radu indikatora vzhladom k referenénému radu. Cim
vy$Si je korelacny koeficient je dosiahnuty, tym vySSia je zavislost medzi ¢asovymi radami. Hodnota
korelacného koeficientu taktiez napoveda, ¢i ide o premennu procyklicku, proticyklicku alebo acyklicku.

Pre stanovenie vah je zvolena rovnaka schéma ako pouziva OECD. VSetky rady, ktoré vstupuju
do individudlneho indikatora maju teda rovnaké vahy. Pred agregovanim &asovych radov do
individualneho indikatora autori upravuju tieto rady o ich smerodajné odchylky. To umozriuje zoskUpenie
odlisnych &asovych radov do jednej. Nasledne je individualny indikator normalizovany (poctom
obsiahnutych komponentnych radov) metédou $tandardizacie.

Podla danej metodiky sa do predstihového indikatora zaraduju tieto zlozky:

- produktivita prace v priemysle,

- zmena zasob (stale ceny roku 2000),

- vyvoz tovarov a sluzieb (stale ceny roku 2000),

- hrubé pridana hodnota v priemysle (stale ceny roku 2000),
- HDP EU 15 (stale ceny roku 2000).

Na porovnanie OECD uvadza iné zlozenie predstihového kompozitného indikatora. Hlavnym
dévodom je, Ze referenénym radom nie je HDP ale index priemyselnej produkcie a nejde o kvartalne ale
mesacné data. Vysledné zloZenie indikatora je nasledovné [23]:

- kapitalové ucty, debet (CZK),

- dopyt po sluzbach (budlce odhady, %),

- priemyselna vyroba (%),

- index spotrebitelskych cien pre vSetky polozky,
- indikator dovery spotrebitelov (%),

- celkovy export,

- PX-50 index (2005=100).

38Problém koncov znamena, Ze zaciatok a koniec ¢asovej rady nie je dostatocne vyhladeny, o ma za nasledok, Ze vysledny
trend moZe byt tahany na konci ¢asového radu smerom dole, pokial ekonomika vykazuje znamky spomalenia a naopak.
Tieto poznatky sa opieraju o $tudiu Kranendonk, Bonenkamp, Verbrugger, 2004.
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2 Porovnanie pristupov k tvorbe CLI

Z pristupov  k tvorbe  kompozitného

indikatora

(predovSetkym  k tvorbe  predstihového

kompozitného indikatora CLI) vidime, ze metodiky jednotlivych indtiticii sa v niektorych oblastiach
zhoduju v inych odliSuja. Pre struéné porovnanie jednotlivych metodik uvadzame Tabulku 3.

Tabulka 3: Porovnanie pristupov k tvorbe CLI (Composite leading indicator)

Kritérium OECD Eurostat gg:::rence Infostat (o111}
:;;Z:darSky rastovy cyklus rastovy cyklus rastovy cyklus rastovy cyklus rastovy cyklus
Clenské krajiny
A USA, Kanada,
OECD ~ avybrané .| Mexiko, Brazilia,
neclenské krajiny | Vybrané krajiny EU Janonsko. Cina
. (Brazilia, Cina, | (okrem Slovenska), ponsko. ’ X
Sledované - X India, Korea, Cesko
" Indonézia,  Rusko, | Eurozéna, o Slovensko
krajiny . . . A . Australia,
Juznd Afrika), Euro | avybrané krajiny Nowy Zéland
area, NAFTA area, 5 | sveta v br};né kra'iny
najvagsich  azijskych i iny
krajin Py -
Christiano-
Metoda Phase- X . Fitzgeraldov
Odstranenie Average-Trend Christiano- k/l::r):ae__r;h[;se- E?:sncf)kt;ov (HP) (CF) filter,
trendu (PAT), Hodrick- | Fitzgerald filter P AT)g fiter Hodrick-
Prescottov (HP) filter Prescottov (HP)
filter
Index 5
Referencny Index  priemyselngj | Stvrtroéné  HDP | Komplexny p;f;;ﬁ%nej ft;ratlrogr? é HOP
rad produkcie v stalych cenach ukazovatel Eomplexn;‘/ cenégh
ukazovatel
Vztah  medzi Metoda
referenénym | s va korelécia Krizova korelacia | MoVyuelva Krizové korelécia | KriZova
radom a stanovenie korelacia
indikatormi vztahu
. Kvalitativne Kvalitativne Kvantitativne Kvalltatllvng Kva||tat!vnle
Druh dat - . L . . a kvantitativne a kvantitativne
a kvantitativne data a kvantitativne data | data data data
Jednotlivé
komponenty  su
rozdelené do dvoch Metéda The Principal
Dtk Rovnaké vah gl Bl nevyuziva Compzini Rovnaké vah
vah y skupina mé stanyovenie wan | Analysis  (PCA) Y
poloviénu vahu a vazeny priemer
oproti prvej
skupine.
R . Rovnaké zlozenie | . 5 ; Rozne  zlozky
Zlozenie CLI Eg;f‘:kraﬁ:’z“y CLUL Gl pre  vaetky Rojlf‘ekz"’..zky cl gl'-' 'Ea Pl Cl poda
jiny krajiny poda krajiny ovensko krajiny
Zdroj: vlastné spracovanie autorom.
Zaver

Konstrukcia predstihového kompozitného indikatora je naroény proces, ktory si vyzaduje velmi
dobru znalost metdd jeho vypoctu. Svetové organizacie zaoberajlce sa touto oblastou vytvorili viacero
pristupov ako sa k vypocitaniu predstihového indikatora dopracovat. Problémom vsak je, Ze metodiky
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Eurostatu, ¢ OECD dostatoéne neprihliadaju na Specifikd konkrétnej ekonomiky a v kone¢nom
dosledku tak zostaveny indikator nemusi spifiat pozadovany Gdel, tj. nemusi dostatoéne spravne
predikovat cyklicky vyvoj ekonomiky.

. Ciefom prispevku bolo poukazat na rbzne pristupy k tvorbe predstihového cyklického indikatora
pre Cesku republiku a Slovensko. Prispevok okrem opisu jednotlivych metdd vyuZivanych svetovymi a
domacimi ekonémami zaroveni porovnal jednotlivé metody a uviedol zékladné rozdiely v konstrukcii
kompozitného indikatora. Na =zaklade vykonanej analyzy metdd konStrukcie predstihového
kompozitného indikatora mézeme konstatovat, Ze pre vypocet CLI pre konkrétnu krajinu je vhodnejie
vyuzivat metodiky domacich ekonodmov, kedZe samotné data ipostup vypoCtu by mal lepSie
zodpovedat ekonomickym Specifikam danej krajiny. V pripade, Ze ide o tvorbu predstihovych
indikatorov pre krajiny prislichajuce istému ekonomickému spoloCenstvu (napr. OECD, Eurostat, V4) je
potrebné zjednotit metodiku vypoctu hlavne v oblastiach ako je referenény rad a periodicita dat
(mesacné, kvartalne) kvoli samotnej porovnateosti kompozitnych indikatorov. V praxi je vSak pre
predikciu vyvoja cyklického spravania sa ekonomiky vhodné kombinovat predstihovy indikator na
mesacnej aj kvartalnej baze. Do buducna je okrem porovnania jednotlivych metodik potrebné detailne
porovnat aj samotn( kvalitu vytvoreného indikatora, ktori je mozné pozorovat na zaklade jeho
schopnosti predstihnat ekonomicky vyvoj a urcit body obratu hospodarskeho cyklu.
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