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Abstract

Changes of Composite Leading Indicator Composition over Time

Cyclical behavior of the economy can be monitored and predicted with the help of composite
leading indicator (CLI) which is an aggregate index of several individual indicators and is statistical
relevant for analyzing and forecasting of reference series. This article is focus on construction of CLI
for Slovakia and its changes over time. For its construction is used combination of methodologies
of OECD and Institute of Informatics and Statistics (Infostat). These methodologies are based
on chosen reference series and 124 economic indicators, filtering of time series with Hodrick-
Prescott filter (HP filter), normalization of time series, cross correlation and creation of CLI with
system of same and different weights. On the base of economic indicator analysis are selected
different groups of leading cyclical indicators in seven different time periods. It means that exist
changes of CLI composition over time. The best predictable abilities of Slovak business cycle has
CLI constructed from time period 2010-2015. On this base was created short-term forecast of
Slovak business cycle which supposed economic grow in second and third quarter 2017. Positive
GDP growth expectations create space for new investment opportunities as well as government
restrictions on public expenditures. The result of our analysis indicate that in the future we can
expect new changes in composition of CLI for Slovak economy.

Keywords: composite leading indicator (CLI), business cycle, gross domestic product, cyclical
indicators, cross correlation.
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Uvod

Sledovanie hospodarskych cyklov za pomoci kompozitnych predstihovych indikatorov ma
svoje zaklady v piatdesiatych rokoch minulého storocia, kde sa autori ako Moor, Burns
a Mitchel (1946) ako prvi pokusili o monitorovanie a predikciu cyklického vyvoja ekono-
miky. Ich Index of Leading Economic Indicators bol zékladom pre tvorbu d’alsich pred-
stithovych kompozitnych indikatorov (Achuthan, Banerji, 2004). Od tychto ¢ias sa venuju
zostavovaniu predstihovych kompozitnych indikatorov (CLI — composite leading indica-
tor) ekondmovia na narodnej aj medzinarodnej urovni. Tieto indikatory vykazujtci predstih
pred referencnym radom reprezentujiicim hospodarsky cyklus vybranej krajiny (OECD,
2012b). Kombinacia viacerych predstihovych indikatorov totiz umoznuje presnejSiu
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predikciu vyvoja referencného radu nez predstihové indikatory samostatne (Oppenlin-
der, 1997). CLI st konstruované tak, aby predvidali vyvoj hospo-darskeho cyklu, ktory
najcastejsie reprezentuje bud’ index priemyselnej produkcie alebo HDP. Vypocitavaju sa
ako sucet komponentov, ktoré pokryvaji kIicové sektory ekonomiky. Predstavuja jedno-
duchy nastroj pre empirické analyzy dostupnych tdajov (OECD, 1998). Rovnako davaju
k dispozicii v€asné a relevantné informacie o sucasnej a buducej hospodarskej situacii
a tym poskytuju doleziti pomoc pri kratkodobych predikcidch zmien v ekonomike (Salte-
11i, 2006). Prioritne st pouzivané na identifikaciu bodov obratu v hospodarskom cykle a st
uréené pre ekonomov, tvorcov hospodarskej politiky danej krajiny a podnikatel'sk sféru
(OECD, 2012). Na zaklade predikcie bodov obratu je totiz mozné flexibilnejSie reagovat’
na zmeny v hospodarskom cykle z pohl'adu hospodarskej politiky. Existuje tu vsak isty
Casovy nesulad medzi vznikom opatrenia a jeho vplyvom na ekonomiku, hlavne v pripade
fiskalnej politiky (Vincur a kol., 1997). Z tohto doévodu sa konstrukcii CLI a naslednej ich
analyze venuju narodné Statistické Grady, narodné banky ako aj konkrétne podniky predo-
vSetkym s orientaciou na priemysel. Vyznamné miesto maju pri kratkodobych prognézach
ekonomiky Nemecka, Velkej Britanie, USA, ¢i Japonska.

Kompozitné predstihové indikatory maju vSak aj svoje nevyhody, resp. limity, ktoré st
viditeIné pri ich praktickom pouzivani. Spocivaji v nutnosti zavedenia vah pre Ciastkové
indikatory, moznom nespravnom vybere vstupnych indikatorov, resp. zlej, interpretacii
vysledkov. Mohlo by sa zdat, ze ich interpretacia je pomerne jednoducha a priamociara.
Nespravny vyklad vSak vedie k zavadzajucim odportacaniam pre tvorcov hospodarskej poli-
tiky a k zjednodusenym analytickym alebo politickym zaverom.

Je dolezité upozornit’, ze CLI ponukaju informéciu o predpokladanom, resp. oc¢aka-
vanom, vyvoji ekonomiky a na ich zédklade moze byt vedena diskusia o realizacii rozhod-
nuti vo verejnom, ¢i sikromnom sektore. Ide o kratkodoby odhad buducej ekonomicke;j
situacie, ktory vSak moze upozornit’ na dolezité ekonomické zmeny, ktorymi st predo-
vsetkym body obratu hospodarskeho cyklu. Ak je indikovany ekonomicky rast, teda ide
o pozitivny ekonomicky vyhl'ad krajiny, §tat by mal uplatnit’ restriktivnu fiskalnu politiku
zameranu na postupné zniZovanie objemu verejnych vydavkov, pripadne mierne zvysenie
danovych sadzieb. Z pohl'adu obc¢anov, ale aj podnikatel'ského sektora, ide sice o skupinu
nepopularnych opatreni, no ich citlivost’ na tieto zmeny je ovel'a niz§ia v ¢ase expanzie
ako v Case recesie. Pod vplyvom predikcie pozitivneho ekonomického vyvoja je stkromny
sektor viac nakloneny novym investiciam, ¢o v kone¢nom désledku podpori tvorbu budi-
ceho HDP, ktory kompenzuje jeho vypadok v dosledku Statnych restrikcii. V pripade, ze
indikuje vrchol ekonomického cyklu, resp. mozné prehriatie ekonomiky, existuje pre §tat
priestor pre vyraznejSie znizenie verejnych vydavkov, a s tym spojent korekciu deficitu
Statnej spravy a Statneho rozpoctu. Pri negativnom ekonomickom vyhlade, ktory méze dat’
CLI, je potrebné zvazit’ expanzivnu fiskalnu ekonomiku zameranu na podporu tvorby HDP
prostrednictvom zvysenia vladnych vydavkov, orientovant viac na $tatne investicie ako
na zvysenie Statnej spotreby tovarov a sluzieb. Druhou moznostou je znizovanie danovych
sadzieb, ktoré zvysia disponibilné prijmy ob¢anov a nastartuju buduici rast HDP. Oc¢akava-
nia negativneho ekonomického vyvoja vSak moézu zabrzdit’ sikromné investicie, o moze

Politicka ekonomie, 2017, 65(5), 583-600, https://doi.org/10.18267/j.polek.1163




v koneénom ddsledku spdsobit’ stagnaciu alebo este hlbsi ekonomicky prepad. Indikova-
nie dna ekonomického cyklu méze mat’ v istom zmysle aj pozitivny dopad na ekonomiku.
Indikator moze upozornit’ na to, ze zlé casy sa skoncili a nasleduje faza ekonomického
ozivenia. Berge (2011) vo svojej $tudii na priklade Spanielska dospel k poznatku, 7e CLI
dokazu spol'ahlivejsie indikovat’ dno ekonomického cyklu (v dvoch tretinach pripadov bolo
spravne indikované dno) ako vrchol (polovica predikeii vrcholu bola spravna), ide teda len
o moznost, ktora je vysoko pravdepodobna, nie vSak istd. Pri opatreniach hospodarske;j
politiky vyvodenych pod vplyvom predikcie CLI je nutné byt opatrny a brat’ do uvahy
vplyv viacerych faktorov ako vyvoj ¢iastkovych indikatorov, celkovli povahu ekonomiky,
pri¢iny vzniku negativneho vyvoja (problémy bankového sektora, verejnych financii, vyvoj
na uverovom trhu, vyvoj meny, ekonomicky vyvoj v inych krajinach (v zavislosti od otvo-
renosti ekonomiky) atd’.). Rovnako je dolezité, ze niektoré rozhodnutia v oblasti fiskalnej
politiky mozu byt pre ekonomiku pozitivne iba z kratkodobého hl'adiska, avsak v dlhodo-
bom horizonte mdézu byt kontraproduktivne.

1. Prehlad sucasnych pristupov k tvorbe kompozitného
predstihového indikatora pre Slovensko

1.1 CLI Slovenska podla metodiky OECD

OECD zastdva nézor, Ze pre rozne krajiny nie je mozné vytvorit’ rovnaky predstihovy
indikator. Pre kazdu krajinu je teda predstihovy kompozitny indikator (CLI) vytvarany
zvlast, s roznym zlozenim a réznym poctom vstupujucich ukazovatel'ov (OECD, 2008).
Zasadna zmena sa pri jeho konstrukcii udiala v roku 2012, kedy sa podarilo prepocitat’
HDP na mesaént bazu, a teda v tomto roku sa zmenil referencny rad z mesacnych dat
indexu priemyselnej produkcie na mesacné odhady dat HDP v stalych cenach (Fulop,
Gyomai, 2012). V pripade Slovenska tato zmena nenastala hned’ v roku 2012. V sti¢asnosti
vSak v databaze OECD najdeme CLI so zmenenym referencnym radom (mesacné odhady
HDP v stalych cenach). V pripade ukazovatelov, ktoré boli vykazované Stvrtrocne, doslo ku
konverzii na mesac¢né data za pomoci metody linearnej interpolacie (Gyomai, Guidetti, 2012).
Odroku2008 sanaextrahovanie cyklickej zlozky pouziva Hodrick—Prescottov filter (Nilsson,
Gyomai, 2011). Jeho hlavnou vyhodou je nenaro¢nost’ na vstupné data a aplikacia na akykol’-
vek casovy rad (Nilsson, 2000). CLI OECD tvori indikator dovery v maloobchode (%),
celkovy predaj v maloobchode (2010 = 100), import (USD), index akcii SAX (2010 = 100)
a index oCakavanej ekonomickej situacie (%) (OECD, 2016) a dokaze referen¢ny rad predi-
kovat’ priblizne o jeden az dva mesiace dopredu s hodnotou krizovej korelacie nad 0,8.

1.2 CLI Slovenska podla metodiky Eurostatu

V minulosti vyuzival Eurostat na predikciu hospodarskych cyklov ¢lenskych krajin tzv.
konjunkturalne indikatory, ktoré¢ mali rovnaké zlozenie pre vSetky krajiny. Za referencny rad
boli pouzivané Stvrtro¢né data HDP v stalych cenach. Pre Slovensko bol zloZeny z indika-
tora dovery v priemysle, indikatora dovery spotrebitel'ov, indikatora dovery spotrebitel'ov
a slovenského akciového indexu (SAX) (Czesany, 2006). V ¢asovom obdobi 2001-2011
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vykazoval predikciu jedného Stvrtroka s hodnotou krizovej korelacie 0,671. V sucasnosti vSak
takyto indikator v databazach Eurostatu nenajdeme. Na sledovanie a predikciu slovenského
hospodarskeho cyklu je mozné vyuzit’ bud’ indikatory dovery, Economic climate tracer alebo
vlastnu aplikaciu Eurostatu Business Cycle Clock, ktora umoziuje sledovat’ ekonomicky
cyklus z pohl'adu réznych vstupnych premennych a po-rovnava ich s cielom identifikacie
predstihového spravania ukazovatel'ov (European Comission, 2014). Vyznam vyuzivania
indikatorov dovery sa potvrdil najmé pocas obdobia poslednej finan¢nej krizy (Aarle ef al.,
2012). Uz ekonoém Beveridge (1909) zaznamenal, Ze o¢akavania su jediny dolezity faktor
ekonomického cyklu, ked’ze ekonomické subjekty a ich vnimanie moézu ovplyvnit’ nielen
svoju osobnu spotrebu, ale aj podniky, ¢i ich investicné rozhodnutia a produkciu. Eurdpska
komisia vytvéra vlastné indikatory dovery pre ¢lenské staty EU uz od roku 1961 (ECB, 2013).

1.3 CLI Slovenska podla metodiky slovenskych autorov

V roku 1999 zverejnili L. Bors ef al. prispevok s nazvom The composite leading indicator of
the Slovak republic: construction and forecast. Cielom tohto prispevku bolo vytvorit’ CLI pre
Slovensko, ktory by bolo mozné vyuzit' ku kratkodobej predikcii slovenského hospodar-
skeho cyklu. Za sledované obdobie bol stanoveny ¢asovy rad Stvrtrocnych tdajov z rokov
1993-1997. Dizka ¢asového radu bola aj samotnymi autormi povazovana za dost’ kratku
a je odporucané pouzit’ dlhsie ¢asové rady, ktoré zvysia presnost’ predikcie. V prispevku
bolo upozornené aj na moznost’ skreslenia vysledkov v dosledku transformacie ekonomiky
(Bors et al., 1999). Prave transformacia ekonomiky ma vyrazny vplyv na zmeny v hospo-
darskom cykle danej krajiny (Sini¢akova, Bartokova, 2013). Metodika vychadza z klasicke;j
metodiky National Bureau of Economic Research (NBER). Vysledny CLI pre Slovensko
obsahoval uvery v cudzej mene, obchodnu bilanciu, Grokovu sadzbu pre bankové uvery,
priame zahrani¢né investicie a indikator podnikatel'ského prieskumu a mal prediként
schopnost’ jedného Stvrtroka.

V rokoch 2008-2010 sa zostaveniu CLI pre Slovensko venovali aj autori M. Klu¢ik
a J. Haluska z Institatu informatiky a $tatistiky (Infostat). Pri jeho tvorbe vychadzali z teorie
klasického aj rastového cyklu, zalozenej na dekompozicii ¢asového radu. Pouzité boli
mesacné Casoveé rady. Vyber ukazovatel'ov pozostaval z vyse 200 ukazovatelov z rdznych
oblasti slovenskej ekonomiky (KI'icik, Haluska, 2008). Za referen¢ny rad bol zvoleny index
priemyselnej produkcie (KIicik, 2010a). Pouzity bol aj vlastny zlozeny indikator vypocitany
z dat od roku 2000 (KI'acik, 2009a). Sezdonne oéistenie dat bolo realizované pomocou metod
X12, X11 a Tramo/Seats (KI'acik, 2009b). Pre ziskanie cyklickej zlozky bol zvoleny HP filter.
Krizové korelacie boli pouzité na vyselektovanie skupiny predstihovych indikatorov (KI'ucik,
2010b). Nasledne bola pouzita metdda selekcie a skoringu, v ktorej je hodnotena ekonomicka,
Statisticka vyznamnost a kvalita dat (KI'acik, 2008). Pre stanovenie vah bola pouzita kombi-
nacia metod The Principal Component Analysis (PCA) a vazeny priemer. Vysledny vztah pre
vypocet SK-CLI bol nasledovny (KI'u¢ik, Haluska, 2008):

0,806*ocak.zamest. + 0,61449*uvery poskyt.domdcnost.+ 0,8507*export+0,8579*M1

Q)
3,0734305

SK-CLI =
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Kompozitny indikator predstihoval vyvoj referenéného radu o 7 mesiacov (KIucik,
2008). Nebola vsak uvedena hodnota krizovej korelacie v ¢ase predstihu. Na druhej strane
Infostat uvadza vyvoj CLI voci vlastnému kompozitnému referenénému radu aj ked’ len
v mesacnych datach M1 2008-M9 2012 pri rastovom cykle a klasickom cykle. S pred-
stthom dvoch mesiacov bola hodnota krizovej korelacie na urovni 0,916. Velkym prino-
som prac tychto autorov je aj vyuzitie CLI na urcenie bodov obratu v hospodarskom cykle
Slovenska (KT'a¢ik, Juriova, 2010).

1.4 Porovnanie pristupov k tvorbe kompozitného predstihového
indikatora pre Slovensko

CLI pre Slovensko sa vo svojom zlozeni lisi v zavislosti od institacie, resp. autora, ktory
ho vytvoril. Pre lep$ie porovnanie odlisnosti tychto indikatorov sme vytvorili tabul’ku 1.

Tabul'ka 1| Porovnanie zloZzenia kompozitnych indikatorov pre Slovensko

Sledované e e Velkost | Hodnota
Autor obdobie Zlozenie indikatora predstihu KK

CLI (referen¢ny rad HDP):

uvery v cudzej mene, obchodna bilancia
1993-1997 urokova sadzba pre bankové uvery, 1Q -
priame zahrani¢né investicie, indikator
podnikatelského prieskumu

L.Bors,

J. Jacobs,
G.H. Kuper,
V. Kvetan,

CLI (referen¢ny rad IPP):
- ocakavania zamestnanosti, poskytnuté uvery 7M -
M. Kluacik, domaécnostiam, export, M1
J. Haluska
(Infostat) CLI (kompozitny referenc¢ny rad):
2008-2012 ocakavania zamestnanosti, poskytnuté uvery 2M 0,916
domacnostiam, export, M1

CLI (referen¢ny rad IPP):

indikator dévery v maloobchod, celkovy predaj
v maloobchode, import (USD), index akcii SAX,
index oc¢akavanej ekonomickej situacie

2000-2015 oM 0,518

CECD
CLI (referen¢ny rad HDP):

indikator dovery v maloobchod, celkovy predaj
v maloobchode, import (USD), index akcii SAX,
index oc¢akavanej ekonomickej situacie

2000-2015 ™ 0,837

CLI (referen¢ny rad HDP):

indikator dovery v priemysle, indikator dévery
spotrebitelov, indikator dovery spotrebitelov,
akciovy index (SAX)

2001-2011 ™ 0,671

Eurostat Indikator ekonomického sentimentu:

indikator dovery v priemysel, indikator dovery
2000-2015 v sluzby, indikator spotrebitelskej dovery, 4M 0,533
indikator dovery v stavebnictvo, indikator
doévery v maloobchod

Zdroj: vlastné spracovanie, Bors et al. (1999), Klucik, Haluska (2008), vlastné vypocty autorov na zdklade
udajov OECD, Eurostatu
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Z tabulky 1 vyplyva, Ze v sucasnosti je pre potreby kratkodobej predikcie sloven-
ského hospodarskeho cyklu vhodné pouzit’ CLI OECD, ktory je schopny predikcie jedného
mesiaca s hodnotou krizovej korelacie 0,837 pri referencnom rade HDP. Vysoku hodnotu
krizovej korelacie dosiahol aj indikator Infostatu. Tu vSak nie su k dispozicii idaje o jeho
predikénych schopnostiach v sticasnosti ale len v ¢ase vykonanej studie.

Na zloZenie CLI majt vplyv zmeny hospodarskeho cyklu, ako aj obdobie pouzité na
tvorbu. Transformacia ekonomiky, vstup do integraénych zoskupeni, ako aj zmena vyznamu
zahrani¢nej obchodnej politiky priamo ovplyvitujii hospodarsky cyklus (Bartokova, Gont-
kovicova, 2014). Podl'a Sini¢akovej a Gavurovej (2017) vyznamnu ulohu zohrava aj vstup
do menovej tnie. Rovnako s vyznamné zmeny na finanénych trhoch, ktoré moézu prerast’ az
do hospodarskej krizy (Bajus, Vravec, 2010). Po tychto zmenach by bolo vhodné overit’, ¢i
dovtedy pouzivané zlozenie skutocne vyhovuje, teda ¢i pod vplyvom vyraznych zmien nedo-
$lo k oslabeniu predikénych schopnosti pouzivaného indikéatora. Rovnako dizka asového radu
pre konstrukeiu je kl'a€ova. Autori Borst et al. (1999) upozoriiuju, ze obdobie rokov 1993—
1997 bolo pomerné kratke. Rovnako aj Czesany, Machackova a Sedlacek (2007) uvadzaja
na priklade ¢eskej ekonomiky, Ze pokial’ je dizka ¢asovych radov ekonomickych ukazovate-
Pov prikratka, nie je mozné definovat’, ktoré veliiny kopiruji hospodarsky cyklus a ktoré su
len nahodnymi vykyvmi. Haluska a KI'a¢ik (2008) rovnako upozoriuj, ze dlhsie Casové rady
pouzité ku konstrukcii CLI mézu mat’ za nasledok zmenu jeho samotného zlozenia.

2. Ciele a metodika

Cielom prispevku je navrhnut kompozitny predstihovy indikator na sledovanie sloven-
ského hospodarskeho cyklu a overit, ¢i v ¢ase dochadza k zmenam jeho zlozenia. Je totiz
zrejmé, ze pri tvorbe CLI v roku 2000, 2005 alebo v roku 2015 je k dispozicii rozdielna
dizka ¢asovych radov. Prispevok skima, &i je mozné vyuzit rovnaké zloZenie nezavisle
od dizky ¢asového radu alebo je potrebné sa jeho tvorbe venovat priebezne a stale ho modi-
fikovat’ k potrebam hospodarskeho cyklu Slovenska. Prispevok sa zameriava na splnenie
dvoch ¢iastkovych cielov. Prvym ¢iastkovym ciel'om je overit, ¢i CLI vypocitané z najdlh-
$ich moznych ¢asovych radov vyhovuje aj predikcii kratSich ¢asovych tusekov hospodar-
skeho cyklu. Druhym c¢iastkovym cielom je navrhnut' alternativne CLI pre tieto casové
useky, overit ich predikéné schopnosti a porovnat’ zlozenie novovytvorenych indikatorov.
Vysledky vyskumu st urcené tak pre ekonémov, politikov ako aj pre akademick( obec,
ktora pre svoj vyskum potrebuje spol'ahlivé kratkodobé prognozy cyklického vyvoja ekono-
miky. Nevhodné zlozenie kompozitné¢ho indikatora, resp. jeho zla interpretacia v danom
Case sposobuje vysoky pocet faloSnych signalov a to by mohlo viest’ k nespravnym rozhod-
nutiam hlavne v oblasti fiSkalnej politiky (Saisana, Tarantola, 2002).

Pre potreby analyzy je pouzitd metodika vytvorend kombinaciou metodik OECD
a Infostatu. Metodika je postavené na praci s rastovym cyklom, ktory je vhodnejsie pouzi-
vat’ v pripade tranzitivnych ekonomik ako je Slovensko (Czesany et al., 2007). Za refe-
rencény rad je zvoleny ukazovatel HDP, ktory reprezentuje hospodarsky cyklus Slovenska
aj v pripade OECD, Eurostatu a Borsa et al. (1999). Medzi ukazovatele, ktorych vzt'ah
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k HDP je sledovany patri 124 kvantitativnych a kvalitativnych indikatorov z oblasti prie-
myslu, sluzieb, maloobchodu, stavebnictva, zahrani¢éného obchodu, trhu prace, peniaznych
agregatov, akciovych indexov, indikatorov dovery, o¢akavani spotrebitel'ov ako aj samotné
zlozky HDP. Vladne vydavky na konecnu spotrebu sa totiz vo vzt'ahu k HDP uz v minu-
losti ukazali ako silny predstihovy indikator (Mihokova, Jakubikova, 2011). Zdrojmi dat st
databazy OECD, Eurostatu, Narodnej banky Slovenska a Slovenského $tatistického uradu.
Vo vietkych pripadoch ide o data so §tvrtroénou periodicitou. Casové rady st prvotne
sezénne ocistené metddou vyrovnavania pomocou sezonnych indexov a nasledne je odstra-
neny trend pomocou Hodrick-Prescottova filtra (HP filter) v programe R. HP filter v jedne;j
operacii zabezpeci okrem odstranenia trendu aj vyhladenie ¢asového radu (Schilcht, 2005).
Nevyhodou HP filtra je ,,problém koncov,“ ktory je mozné vyriesit’ predikciami napriklad
pouzitim metddy extrapoldcie (Kranendonk et al., 2004).

Pre zistenie vzt'ahu medzi premennymi je pouzita krizova korelacia (Pearsonov kore-
la¢ny koeficient) s piatimi posunmi vpred i vzad v programe MS Excel. Pre konstrukciu je
dolezité ziskat' z 124 ekonomickych indikatorov skupinu predstihovych cyklickych indi-
katorov. Podmienkou je pozicia najvyssej hodnoty krizovej korelacie v ase t— 1 azt—5
a hodnota druhej najvyssej hodnoty krizovej korelacie na trovni minimalne 0,55. Pre vyber
predstihovych indikatorov je nasledne aplikovana metdda selekcie a skoringu, v ktorej
je hodnotena ekonomicka a Statisticka vyznamnost’ a Statisticka kvalita ako to navrhuje
Kracik (2009b). Vzhladom k réznym jednotkam Ciastkovych ukazovatel'ov su pri skladbe
pouzité ich normalizované hodnoty ziskané pouzitim metody Standardizacie (OECD, 2008).
Pouzity je systém rovnakych aj rozdielnych vah. Rovnaké vahy vyuziva aj OECD. Pre urce-
nie rovnakych vah je pouzity vztah:

v=—, ()
n

kde v je vaha pre kazdy predstihovy cyklicky indikator a n je pocet predstihovych cyklic-
kych indikatorov vstupujtcich do CLI.

Pre uréenie systému roznych vah je pouzita hodnota krizovej korelacie v Case pred-
stihu, to znamena, ze ¢im vacsia je hodnota krizovej korelacie, tym vacsiu vahu ma predsti-
hovy cyklicky indikator. Vypocet roznych vah je mozné zapisat’ v podobe vztahu:

= (3)

Xl
kde v, je vaha pre i-ty predstihovy indikator, r, je najvySSia hodnota krizovej korelacie
predstihového cyklického indikatora v ¢ase predstihu a n je pocet predstihovych cyklickych
indikatorov vstupujticich do CLI.

Pre konstrukciu v danom case je potrebné vytvorit' sucet normalizovanych hodnét
predstihovych cyklickych indikatorov vynasobeny vahami, ktoré k nim prislichaja. Vel'kost
predstihu pred referenénym radom HDP je opit’ realizovana za pomoci krizovej korelécie,
priCom smerodajnd je najvysSia hodnota krizovej korelacie v ¢ase t — 1 az t — 5. Sprav-
nost’ zlozenia je mozné overit’ tak, Ze zo skupiny predstihovych indikatorov, ktoré boli
vyselektované metédami selekcie a skoringu, je postupne odoberany predstihovy cyklicky
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indikator s najmensou hodnotou krizovej korelacie. Pri vypoéte tak mézu vzniknut’ kompo-
zitné indikatory zlozené zo Siestich az troch ¢iastkovych predstihovych cyklickych indi-
katorov. Hodnoty krizovych korelacii pri réznym pocte zloziek tak rozhodnt o najlepSom
variante, ktory ma najvacsiu schopnost’ predikcie v danom case.

Na overenie vplyvu dizky ¢asového radu na zlozenie CLI je stanovenych sedem zéklad-
nych ¢asovych usekov 1997-2015, 2000-2015, 2005-2015 a 2010-2015, 2000-2005, 2000—
2010 a 2005-2010. Na zaklade $tudie (Bors ef al., 1999) bola minimalna dizka Gasovych
radov pat’ rokov. Pre vSetky zvolené obdobia musi byt osobitne extrahovana cyklicka zlozka
pre 124 indikétorov, vykonand metoda selekcie skoringu, normalizacia dat aj konstrukcia
indikatora s réznym poctom vstupnych predstihovych cyklickych indikatorov.

3. Predstihovy kompozitny indikator pre obdobie rokov 1997-2015
Prvym ciastkovym cielom je overit, ¢i CLI vypocitané z najdlhsich moznych ¢asovych
radov vyhovuje aj krat§im ¢asovym usekom hospodarskeho cyklu Slovenska. Pre napl-
nenie tohto ciela je indikator skon$truovany z obdobia rokov 1997-2015 a nasledne je
testovana vhodnost’ tohto zlozenia aj pre iné¢ ¢asové obdobia. Pouzitim vysSie popisanej
metodiky bolo pre obdobie rokov 1997-2015, zo skupiny 124 indikatorov, identifikova-
nych 9 predstihovych indikatorov, 16 stibeznych a 15 oneskorenych indikatorov. Ostatné
sledované indikatory nevykazovali ziaden cyklicky vzt'ah voci cyklickej zlozke HDP. Pred-
stihové indikatory boli podrobené metdde selekcie a skoringu, po ktorej bolo vybranych
Sest’ predstihovych cyklickych indikator. Nasledne boli skimané predikéné schopnosti CLI
zlozeného zo Siestich, piatich, Styroch a troch indikatorov, pricom odoberany bol postupne
predstihovy cyklicky indikator s najmensou hodnotou krizovej korelacie. Najvhodnej$im
bolo zlozenie zo Styroch cyklickych predstihovych indikatorov (import tovaru, index prie-
myselnej produkcie, obrat v priemysle (medziprodukty + kapitalové tovary, celkovy trh)
a index spotrebitel’skej dovery).
Vysledné vztahy pri vyuziti rovnakych (4) a r6znych vah (5) maja tvar:

CLI 1997 - 2015 = %ImportT +ilPP+i0bmtvpriem.+%]SD . “4)

CLI 1997 -2015= (O, 642* Import T +0,683* IPP +0,705* Obrat v priem.+0,599 *ISD) /2,629,
(&)

Hodnota krizovej korelacie vysledného CLI bola vyssia ako hodnoty krizovych ko-
relacii cyklickych indikatorov s cyklickou zlozkou HDP samostatne. Tym sa potvrdila
jedna z vyhod kompozitnych indikatorov. Pri rovnakych aj r6znych véhach bol vypocitany
rovnaky predstih jedného Stvrtroka s hodnotou krizovej korelacie 0,766.

Vyvoj indikatora pri rovnakych a réznych vahach spolu s cyklickou zlozkou HDP
je znazorneny na Grafe 1. CLI s istym predstihom poukazovalo na zmeny v cykle v case
svetovej financnej krizy ako aj na opédtovné nastartovanie ekonomiky. Vykazoval vsak aj
mnoho falo$nych signalov o zmene v ekonomickom vyvoji a bodoch obratu napr. v rokoch
2003-2006 a po roku 2011.
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Graf 1| Vyvoj CLI zostaveného za obdobie 1997-2015 pri rovnakych aj réznych vahach
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

Nasledne boli overené predikéné schopnosti CLI 1997-2015 pre zvolené ¢asové obdo-
bia. Vysledky uvadza tabul’ka 2.

Tabulka 2 | Krizové korelacie pre CLI 1997-2015 vyber (rovnaké vahy)

Obdobie t-5 | T-4 | t-3 t-2 | T-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
2000-2015 0,17 0,30 | 0,511 0,655 | 0,764 | 0,699 | 0,465 | 0,152 |-0,091 |-0,339 [-0,517
2000-2010 0,18 0,32 | 0,538 | 0,692 | 0,804 | 0,729 | 0,485 | 0,160 |-0,088 |-0,340 |-0,527

2000-2005 0,18 | -0,03 (-0,113 |-0,066 | 0,014 | 0,010 | 0,153 | 0,208 | 0,302 | 0,327 | 0,376

2005-2010 0,13 0,31 | 0,562 | 0,727 | 0,843 | 0,755 | 0,490 | 0,143 |-0,136 |-0,415 [-0,631

2005-2015 0,15 0,29 | 0,522 | 0,672 | 0,785 | 0,714 | 0,464 | 0,136 |-0,129 |-0,390 |-0,581

2010-2015 -0,02 | -0,13 | 0,048 (-0,002 | 0,100 | 0,284 | 0,204 | 0,087 | -0,113 (-0,229 | -0,162

Zdroj: vlastné vypocty

V tabul’ke 2 su uvedené vysledky pre rovnaké vahy, nakol'ko koeficienty pri réznych
vahach boli vel'mi podobné. Celkovo vsak dané zlozenie vyhovuje z hl'adiska predikénych
schopnosti obdobiam rokov 2000-2015, 20002010, 2005-2010, 2005-2015 a nevyhovuje
kratkym pétrocnym obdobiam 2000-2005 a 2010-2015. V tychto ¢asovych tsekoch neboli
viditeI'né ziadne predikéné schopnosti, dokonca nebol pozorovany ani ziaden vztah voci
cyklickej zlozke HDP. Vzhl'adom ku kratkym patroénym casovym radom by bolo mozné
predpokladat’, ze v pripade predstihovych cyklickych indikatorov, ktoré do neho vstupuju,
mohlo ist’ o ndhodné vykyvy, ako to vysvetl'uje tedria. Zlozenie CLI vsak bolo tvorené
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zakladnymi indikatormi priemyslu a zahrani¢ného obchodu, ktoré v inych obdobiach doka-
zali predikovat’ vyvoj hospodarskeho cyklu Slovenska.

Vysledkom tejto Casti prispevku je, ze CLI vytvorené z najdlh§ich moznych caso-
vych radov (1997-2015) svojim zlozenim nevyhovuje predikcii vSetkym vybranych caso-
vych usekov slovenského hospodarskeho cyklu. Pouzitie takéhoto zlozenia indikatora by
v rokoch 2000-2005 a 2010-2015 viedlo k zvySenému poctu faloSnych signalov a tym
k nespravnemu odhadu budtceho ekonomického vyvoja a bodov obratu. Z tohto dévodu je
potrebné pristipit’ k tvorbe kompozitnych indikatorov s vyhovujicim zlozenim a dostacu-
jucou predikénou schopnostou.

4. Vytvorenie CLI pre rozne ¢asové obdobia

Druhym ¢iastkovym cielom prispevku je navrhnut’ alternativne CLI pre vybrané Casové
useky, overit’ ich predikéné schopnosti a porovnat’ ich zloZenie. Pre potreby d’alSicho
skimania bolo potrebné znova ocistit’ vSetky casové rady od sezonnej, trendovej a nahodnej
zlozky, pouzit’ HP filter a vykonat’ krizovu koreldciu. To bolo nutné pre vSetky sledované
obdobia v zavislosti od dizky ¢asového radu. Podl'a popisanej metodiky boli skonstruované
nové indikatory uvedené v tabul’ke 3.

Z tabulky 3 vyplyva, ze v ¢ase sa menia predstihové cyklické indikatory, ktoré¢ umoz-
nuji predikciu slovenského hospodarskeho cyklu, ¢o vedie k zmene zlozenia CLI. Jediné
obdobie, kedy sa zlozenie zhodovalo s CLI vytvorenym pre roky 1997-2015 bol ¢asovy
interval rokov 2000-2015. Skratenie sledovaného obdobia o tri roky nemalo pri takejto
dizke ¢asového radu vplyv na zlozenie CLIL Vo viciine pripadov doslo k opakovaniu sa
niektorych cyklickych indikatorov, akymi st index priemyselnej produkcie, obrat v prie-
mysle, index spotrebitel'skej dovery a nové objednavky na nasledujiice obdobie. Zriedka-
vejsie sa vyskytuji ukazovatele zahrani¢ného obchodu a kratkodobej tirokovej miery. Odli-
Suje sa aj pocet ukazovatelov, pri ktorych si dosiahnuté najlepsie predikéné schopnosti.
V pripade obdobi 2000-2015, 2005-2010 a 20102015 islo o Styri ukazovatele. V ostatnych
pripadoch to bolo pét’ cyklickych zloziek. V obdobi 2000-2005 a 2010-2015 sa zlozenie
znacne lisi. Chybaju ukazovatele priemyslu aj zahranicného obchodu. Na zaklade vysled-
kov krizovych korelacii sa ticto ukazovatele nespravali ako predstihové alebo hodnota
druhej krizovej korelacie nepresiahla 0,55, ¢o ich neumoznilo zaradit’ medzi predstihové
cyklické indikatory.

Vztahy pre vypocet pri rovnakych véhach predstavuju sucet hodndt zodpoveda-
jucich danému indikatoru prenasobenych vahou podla poctu predstihovych indikatorov.
To znamena, ze v pripade CLI 2000-2015 ma kazdy indikator vahu 0,2, ked’ze je zlozeny
z piatich indikatorov. Pre pripad roznych vah uvadzame vzt'ahy na ich vypocet.
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Tabul'ka 3 | ZloZenie CLI vytvorenych na mieru danému ¢asovému obdobiu

Obdobie Zlozenie CLI

Import tovaru

Index priemyselnej produkcie (IPP)

Obrat v priemysle, kapitalové tovary, celkovy trh
Index spotrebitelskej dovery (ISD)

1997-2015

Harmonizovany index cien motorovych vozidiel (HI moto)
Index cien akcii (SAX)

2000-2005 Predaj v maloobchode

Ocakévania spotrebitelov - ekonomicka situdcia

Index spotrebitelskej dovery (ISD)

Export tovaru a sluzieb (Exp. TaS)

Index priemyselnej produkcie (IPP)

2000-2010 Obrat v spracovatelskom priemysle, celkovy trh
Nové objednavky na nasledujice obdobie
Index spotrebitelskej dovery (ISD)

Import tovaru
Index priemyselnej produkcie (IPP)

2000-2015 Obrat v priemysle, kapitalové tovary, celkovy trh
Index spotrebitelskej dovery (ISD)
Kratkodobd urokova miera

2005-2010 Index priemyselnej produkcie (IPP)

Obrat v priemysle, kapitalové tovary, celkovy trh
Nové objednavky na nasledujice obdobie

Kratkodoba urokova miera

Index priemyselnej produkcie (IPP)

2005-2015 Obrat v priemysle, kapitalové tovary, celkovy trh
Index spotrebitelskej dovery (ISD)

Nové objednavky na nasledujuce obdobie

Pocet odpracovanych hodin v stavebnom priemysle (SP)
Index produkcie - inzinierske stavitelstvo (IP)

Index spotrebitelskych cien (ISC)

Predaj v maloobchode

2010-2015

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

CLI 2000 - 2005
0,807 % SAX — 0,72 « HImoto + 0,747 = Predaj v maloob. + 0,737 % Ocak.spot. + 0,795 % ISD

= (6)

3,806

CLI2000-2010

— 0,779* Exp.TaS +0,774* IPP + 0,772 * Obrat SP+0,67 * Nové objed .+ 0,65 * ISD (7
3,645
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CLI 2000 - 2015
_ 0,642* ImportT +0,683* [PP +0,705* Obrat v priem.+0,599 * ISD

(3)
2,629
CLI 2005 -2010
_ 0,756* Krat.UM +0,903* IPP + 0,859 * Obratv priem.+0,762* Nové objednavky )
3,280
CLI 2005 - 2015
_ 0,737 * KratUM + 0,777* IPP + 0,76 * Obrat v piem.+0,663 * Nové objed .+ 0,638 * ISD (10)

3,575
CLI 2000 -2015
_ 0,80*Odprac.hod.SP +0,822* [P—0,856* ISC + 0,794 * Predaj v maloobchode (11)
3,272

V pripade nového zlozenia pri rovnakych aj réznych vahach doslo aj k zmene predik¢-
nych schopnosti v danom ¢ase, o je vidiet' v tabul’ke 4.

Na zéaklade vysledkov krizovej korelacie z tabul’ky 4 je mozné potvrdit’, Ze novovytvo-
rené CLI maju schopnost’ vo vSetkych obdobiach predikovat’ cyklicky vyvoj ekonomiky.
V obdobi rokov 2000-2015 bola hodnota krizovej korelacie a velkost’ predstihu totozna
s obdobim 1997-2015. V ostatnych sledovanych obdobiach doslo k zlepseniu predikénych
schopnosti novovytvorenych CLI. V pripade rokov 2000-2005 bol dosiahnuty predstih az
dva stvrtroky, v ostatnych pripadoch jeden §tvrtrok. Vynimajic obdobie 2000-2015 bola
hodnota krizovej korelacie na urovni nad 0,8. V pripade roznych vah boli potvrdené zlep-
Sené predikéné schopnosti. Vysledky krizovych korelacii boli podobné ako pri réznych
vahach. Rovnaky bol ¢as predstihu. Znamena to, ze pouzitd metdda stanovenia vah nemala
vyrazny vplyv na predikéné schopnosti tohto ukazovatel’a.

Tabulka 4 | Velkost predstihu a hodnoty kriZzovej korelacie pre CLI vytvorenych pre
rozne casové obdobia (rovnaké vahy)

Rovnaké vahy Rozne vahy
Obdobie
Velkost predstihu Hodnota KK Velkost predstihu Hodnota KK

2000-2005 2Q 0,843 2Q 0,833
2000-2010 1Q 0,813 1Q 0,817
2000-2015 1Q 0,766 1Q 0,766
2005-2010 1Q 0,887 1Q 0,885
2005-2015 1Q 0,819 1Q 0,820
2010-2015 1Q 0,884 1Q 0,880

Zdroj: vlastné vypocty
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Graf 2 | Vyvoj CLI pre rédzne ¢asové obdobia a cyklickej zlozky HDP Slovenska

0 A 0,4 2000 3

-50 A 02 1500 £\ 2
_ JAANNMNM )

2 AN e e e B
200 | \\A W] o2 500 VAR VAR
-250 v v \VA A\'Iv -0.4 0 W -2
-300 V! 06 -500 ~ -3
-350 0,8 -1 000 -4

T O T OO MM ™ i i i =i =l =i i i = =
[eNeNecNeNeNeNeNeNeNeNeNe] [clcNeNeNeNeNeNeNeNe N6
OO -~ - AN ANMM®T I O W O - AN M I WO O~V O
O OO0 00000 OO OO O O O O 0O O O O O O «
O OO0 0000000 OO O O 0O 0O OO0 OO0 OO O O
AN AN ANANNNNNNNNN AN AN AN AN ANANNNNNAN
= cyklicka slozka HDP v stalych cenach roku 2010 = cyklické slozka HDP v stélych cenach roku 2010
== CLI 2000-2005 === CLI 2000-2010
2 000 3 2000 2
1500 /\/,’\‘\ 2 1500 77\ .
el PO AR o [A%VALR
500 4 /[ ) 500 |N / :
- -1
0 ) 0 — /
-500 V//- _3 500 | -2
—1000 -4 -1 000 -3
M T M T M T M M- M TTONTTTON-FTONT M
332222888888 2222238899 889¢93
ss8ss888ss8as s8888885555550¢0
N AN AN ANANANANNNNNN NANANNNNNNNNNNNNN
= cyklicka slozka HDP v stalych cenach roku 2010 = cyklicka slozka HDP v stalych cenach roku 2010
me CLI 2005-2010 m CLI 2005-2015

150 ; 1,5 2000 3
100 N /| 10 1500 A 2

50 VAN / 1000 !

A 0,5
: ’//7\/\\\\ //I oo soo Pt /MW o
—50 ’ -1
A\I -05 0 / / A /
~100 | / N/ v : ~/ N—1 =2
—200 / NS -1,0 -500 -3
-250 -1,5 —1000 _4
586868585858 T T T T T T T T T T T T T T v
coccfgcozior £28g3888880°885¢
SRRARKRKKKRIR’RR SRRIJRKIIKKKIRKRR
c

= cyklicka slozka HDP v stalych cenach roku 2010 = cyklickd sloZzka HDP v stélych cenéch roku 2010
== CLI 2010-2015 == CL| 2000-2015

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

Graf 2 poukazuje na vyvoj cyklickej zlozky HDP a CLI vytvoreného konkrétne pre
dané casové obdobie pri rovnakych vahach, nakol'ko pre rézne vahy bol vyvoj takmer
zhodny. CLI v jednotlivych castiach Grafu 2 dokaze spolahlivejsie predstihovat’ vyvoj
HDP. ViditeI'né je to hlavne v obdobiach 2000-2005 a 20102015, kedy prvotne vytvoreny
CLI 1997-2015 nevyhovoval.
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5. Predikcia ekonomického vyvoja Slovenska za pomoci CLI

Hlavnym cielom kompozitnych predstihovych indikatorov je tvorba aktualnej predikcie
cyklického vyvoja ekonomiky. Z tohoto dévodu boli dopocitané hodnoty CLI pre obdo-
bie Q2 a Q3 2017 a vyvodené zakladné odporti¢ania pre fiskalnu politiku Slovenska. Pre
odstranenie ,,problému koncov*, ktory vznika pouzitim HP filtra a naslednym zlepSenim
predikénych schopnosti boli doplnené pévodné Casové rady predikciami metodou extrapo-
lacie. K predikcii slovenského hospodarskeho cyklu bol pouzity CLI vypocitany z obdobia
rokov 2010-2015, ktory je zlozeny zo Styroch ukazovatelov, a to pocet odpracovanych
hodin v stavebnom priemysle, index produkcie — inZinierske stavitel'stvo, index spotre-
bitel'skych cien, predaj v maloobchode z databazy Eurostatu. Predikciou boli dopocitané
hodnoty zloziek CLI pre Q2 2017, ¢o poskytuje predikciu vyvoja hospodarskeho cyklu
na Q3 2017. Vsetky zlozky vykazuju v predikcidch mierny nérast, teda v druhom a tretom
Stvrtroku 2017 je mozné oCakavat’ pokracujuci progres v stavebnictve, o nieCo vyraznejsi
narast cenovej hladiny (ten je typicky pre fazu expanzie ekonomického cyklu) a rast predaja
v maloobchode, ¢o je spojené s o¢akavanym rastom stikromnej spotreby, ktora je jednou zo
zakladnych zloziek HDP. V sucte aj celé CLI vypocitané systémom rovnakych vah, pricom
poukazuje na ekonomicky rast v Q2 2017 a Q3 2017. Statisticky je progndza hospodarskeho
vyvoja Q2 2017 presnejsia ako Q3 2017. Graficky je tento vyvoj zaznamenany na grafe 3.

Graf 3 | Vyvoj CLI a cyklickej zlozky HDP Slovenska
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

Dlhodobo zostaveny indikator predikuje pozitivny ekonomicky vyhlad Slovenska
pre druhy a treti Stvrtrok 2017. Tieto ocakavania vyvoja HDP vplyvaji na rozhodnutia
vlady aj podnikatel'ského sektora. Pre podnikatel'sky sektor je to signdl, ze ekonomika
je stabilna, neocakavaju sa ziadne turbulencie, a tak vznika priestor pre nové investi¢né
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prilezitosti. Podnikatelia dokazu vyuzit’ pozitivnu predikciu vyvoja na zaklade CLI viac vo
svoj prospech ako to dokaze stat. Pre slovenska vladu totiz vznika priestor pre znizovanie
verejnych vydavkov, resp. pre tvorbu tspory vo verejnom sektore, ktorti je mozné vyuzit
v pripade zhorSujucej sa ekonomickej situacie. Druhy polrok 2017 tak predstavuje potencial
pre znizovanie Statneho deficitu. Tento potencial je vSak obmedzeny v désledku predpokla-
daného narastu nakladov na mzdy v rezorte skolstva. DIhé obdobie ekonomického rastu,
ktor¢ signalizuje CLI, vSak mdze poukazovat’ na bliziaci sa vrchol slovenského hospodar-
skeho cyklu, resp. az prehriatiec ekonomiky, ktoré sa pri nezmenenom trende cyklického
vyvoja ekonomiky mdze prejavit’ koncom roka 2018. Tento vrchol bol OECD signalizo-
vany uz v auguste 2016 (OECD, 2017). Tieto signaly podporuje aj sucasny stav situacie
na trhu prace, ktory musi riesit’ problém nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily.

Diskusia a zaver

Kompozitné predstihové indikatory sa vo svete pouzivaji na kratkodobu predikciu cyklic-
kého vyvoja ekonomiky a stanovenie bodov obratu. Pre slovensku ekonomiku su zname
CLI vytvorené OECD, Eurostatom, Infostatom ako aj $tudie d’alSich slovenskych auto-
rov, priCom sa liSia zlozenim, spdsobom vypocétu, referenénym radom ako aj obdobim,
z ktorého boli skonstruované. Kazda z uvedenych studii vytvara tento indikator z najdlh-
Sieho mozného obdobia ¢asovych radov, ktoré boli k dispozicii v ¢ase vypracovania Stadie.
Ziadna v3ak neskuma to, &i v priebehu ¢asu dochadza ku zmene jeho zloZenia. V ekono-
mike Slovenska totiz doslo k zdsadnym zmenam ako transformacia ekonomiky, vstupu
do EU, eurozony, & zvysena orientacia na automobilovy priemysel. Je teda vel'ky predpo-
klad toho, Ze v ¢ase dochadza aj k zmenam indikatorov, ktoré dokazu predstihovat’ vyvoj
hospodarskeho cyklu Slovenska. Z tohto dovodu bolo cielom prispevku zostavit’ CLI pre
Slovensko z najdlh§ich moznych casovych radov a overit, ¢i v ¢ase dochddza k zmene
zlozenia tohto indikatora pre Slovensko. Na zéklade analyzy 124 ekonomickych ukazo-
vatel'ov bol zostaveny CLI za obdobie Q1 1997-Q4 2015, ktory tvorili $tyri ukazovatele,
a to import tovaru, index priemyselnej produkcie, obrat v priemysle a index spotrebitel'skej
dovery. Nasledne boli testované jeho predikéné schopnosti v Siestich krat$ich ¢asovych
intervaloch, pri¢om bolo preukazané, ze v dvoch ¢asovych usekoch nie je mozné pouzit’
pre kratkodobu predikciu slovenského hospodarskeho cyklu a je potrebna zmena zloze-
nia. Konstrukciou novych CLI pre kratSie Casové tseky bol overeny predpoklad, ze v case
dochadza k zmene jeho zlozenia, co ma pozitivny vplyv na predikénu schopnost’ tohto
indikatora pre Slovensko. Tym bol naplneny hlavny ciel’ prispevku. Ak teda chceme, aby
podaval spolahlivé predpovede vyvoja hospodarskeho cyklu Slovenska, je potrebné pristu-
povat’ k jeho konstrukeii priebezne, minimalne kazdych pat’ rokov, pripadne po vyraznych
ekonomickych zmenach. Dlhodobé pouzivanie indikdtora s nevhodnym zlozenim totiz
vedie k nespravnej informacii o moznom budicom vyvoji ekonomiky. Negativna predpo-
ved’ buduceho vyvoja slovenského hospodarskeho cyklu méze viest’ k tomu, Ze podnikatel-
sky sektor bude mat’ negativne ocakavania a napriklad obmedzi alebo pozastavi investi¢na
aktivitu, ktora napriklad mohla viest’ aj k tvorbe novych pracovnych miest. Podnikatelia
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ovela citlivejsie reaguju na predpovede hospodarskeho vyvoja krajiny, a teda malo by byt’
aj v zaujme Statu aby predikcie vyvoja ekonomiky boli ¢o najkvalitnejSie. Z tohoto dovodu
je CLI urceny k pouzivaniu pre $tat, podnikatel'sky sektor alebo aj odbory.

Slabou strankou indikatora je to, ze vychadza z historickych dat, teda nevie v sebe
zahrnat’ informdacie o planovanom prichode novej automobilky, stavbe dialnic, raste Stat-
nych vydavkov na investicie alebo iné faktory, ktoré mézu vplyvat’ na budici ekonomicky
vyvoj krajiny. Pre suc¢asné potreby kratkodobej predikcie slovenského hospodarskeho cyklu
je vhodné pouzit’ napriklad CLI 2010-2015 ako aj CLI OECD. Kombinaciou viacerych
indikatorov pre Slovensko sa minimalizuje pocet falosnych signalov a dosiahne sa kvalit-
nejsia kratkodoba predikcia. CLI 2010-2015 je zlozeny z poétu odpracovanych hodin
v stavebnom priemysle, indexu produkcie — inzinierske stavitel'stvo, indexu spotrebitel’-
skych cien a predaja v maloobchode. Znamena to, ze v obdobi poslednych piatich rokov
nadobudol stavebny priemysel na Slovensku na svojej vyznamnosti, ¢o mozno zdévodnit’
aj nizkymi trokovymi sadzami na hypotekarnom trhu. Urokové sadzby sa prejavili ako
silny predstihovy indikator zahrnuty do CLI 2005-2015. Indikatory stavebnictva sa vSak
v inych casovych usekoch nenachédzali. Znamena to, Ze moze ist' len o docasny trend,
ktory pominie s ocakavanym buducim rastom trokovych sadzieb pravdepodobne v prie-
behu roka 2018. Opat’ teda moéze dojst’ k zmene zlozenia a do popredia sa pravdepodobne
dostanu indikatory priemyslu ako to vidiet’ v indikatoroch v 2000-2015 a 2005-2015. CLI
2010-2015 momentalne predikuje pre druhy a treti Stvrtrok 2017 pozitivny ekonomicky
vyvoj Slovenska. Toto oc¢akavanie by malo nasledne pozitivne vplyvat na rozhodnutia
investorov v podnikatel'skom sektore a vytvorit’ priestor pre prijatie restriktivnych opatreni
Statu v oblasti znizovania verejnych vydavkov.

Na zaklade vykonanej analyzy mézeme tvrdit, ze CLI predstavuje vhodny nastroj na
kratkodobu predikciu cyklického vyvoja slovenskej ekonomiky. Jeho kvalita je v§ak podmie-
nena skladbou predstihovych cyklickych indikatorov, ktoré sa pre Slovensko v ¢ase menia,
¢im sa potvrdil nds prvotny predpoklad. Z tohoto dovodu nie je mozné sa uspokojit’ s jeho
jednorazovou konstrukciou, ale je nutné pristupovat’ k nej priebezne. Tento poznatok je platny
vseobecne pre tvorbu kompozitnych indikatorov kazdej krajiny, ktora méa v zdujme ziskat’
pomocou tohoto nastroja kvalitné kratkodobé predpovede hospodarskeho cyklu. Prioritne by
sa priecbeznému monitorovaniu jeho zloZenia mali venovat’ krajiny, ktoré presli transforma-
ciou alebo v ¢ase doslo k zmene ich odvetvovej orientacie (napr. z pol'nohospodarstva na prie-
mysel), pripadne maju vysokt mieru otvorenosti ekonomiky. Ide hlavne o novsich ¢lenov EU.
Prave v tychto krajinach je vel'kd pravdepodobnost’ toho, ze d6jde k zmene predstihovych
indikatorov, ktoré su schopné predikovat’ vyvoj hospodarskeho cyklu.
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