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Uvod

Za priekopnikov v oblasti monitorovania cyklic-
kého vyvoja ekonomiky sa vo svete povazuju
Moor, Burns a Mitchell [5], ktori poloZili zaklady
sledovania hospodarskeho cyklu za pomoci
kompozitnych indikatorov. Tieto indikatory slu-
Zia k monitorovaniu a analyze pozicie ekonomi-
ky v hospodarskom cykle a na ich zaklade je
mozné stanovit' aktualnu fazu a mozny buduci
priebeh hospodarskeho cyklu. V sucasnosti sa
tvorbe kompozitnych indikatorov venuju sveto-
vé organizécie, akymi su OECD, Eurostat
a Conference Board. Na narodnej Urovni je to
v pripade Slovenska Infostat (Institat informati-
ky a Statistiky). CLI, ktoré tieto institicie vytva-
raju, maju ré6zne metodiky vypoctu, rézne zlo-
zenie i predikéné schopnosti voci hospodarske-
mu cyklu danej krajiny. Nie vSetky su vSak pre
predikciu hospodarskeho cyklu Slovenska
vhodné. Z tohto dévodu je potrebné vybrané
metodiky analyzovat, definovat ich rozdiely
a na tomto zaklade vytvorit' vlastny CLI, ktory
by dokazal predpovedat buduci ekonomicky
vyvoj Slovenska presnejsie.

1. Teoretické vymedzenie
kompozitného indikatora

Kompozitny indikator je zlozeny z Ciastkovych
indikatorov hospodarskeho cyklu a odraza
vyvoj ekonomiky lepsie nez jednotlivé indikato-
ry samostatne. Vyber cyklickych indikatorov do
kompozitného indikatora nie je nahodny, ale je
podmieneny ich ekonomickou vyznamnostou,
vypovedacou hodnotou, predikénou schopnos-
tou, mierou korelacie s HDP a podobne [10].
Z hladiska kratkodobej predikcie vyvoja hospo-
darskeho cyklu je najvyznamnejSim kompozitny
predstihovy indikator (Composite Leading Indi-
cator — CLI), ktory predstavuje agregovany
¢asovy rad vykazujuci predstih pred referenc-
nym radom reprezentujucim hospodarsky

cyklus vybranej krajiny [29]. Pre potreby jeho
zostavenia je potrebné vymedzit predstihové
cyklické indikatory, ktorych hlavnou ulohou je
predpovedat’ body obratu ekonomickej aktivity
a zéaroven informovat’ o pravdepodobnej miere
a amplitide vykyvov dat v referenénej rade
v akejkolvek faze hospodarskeho cyklu. Tieto
indikatory sa vzhladom na ich predikénu schop-
nost’ povazuju za najddlezitejSie z celej skupiny
cyklickych indikatorov [25]. Prvy predstihovy
indikator vyvinul americky ekondém Moore
z Economic Cycle Research Institute. Tento
indikator bol prepracovany v roku 1960 do
podoby indexu predstihovych ekonomickych
indikatorov (Index of Leading Economic Indica-
tors (LEI)) [12].

2. Prehlad pristupov k tvorbe
predstihoveho kompozitného
indikatora

2.1 Metodika OECD

Metodika OECD vychadza z rastového cyklu
a opiera sa o fakt, ze ¢asovy rad je mozné roz-
loZit' na ndhodnu, trendovd, sezénnu a cyklicka
zlozku. Pre odhad trendu OECD vyuzivala do
roku 2008 modifikovani metédu phase-avera-
ge trend (PAT) [4], ktora je zalozend na spodi-
tani kizavych priemerov &asovych radov [27].
Od decembra 2008 OECD nahradila metédu
PAT za Hodrick-Prescott (HP) filter, kedZe
dokéze v jednej operacii odstranit trendovu
zlozku a zaroven vyhladit’ cely ¢asovy rad [34].
OECD pouzivala do marca 2012 za referen¢ny
¢asovy rad index priemyselnej produkcie (IPP),
avSak od marca 2012 pouziva HDP prepocita-
né na mesacné data. Tento prepocet vSak nie
je dokonceny pre vsetky krajiny medzi ktoré
patri aj Slovensko [29]. OECD pouziva r6zne
zostavy predstihovych indikatorov, ktoré tvoria
CLI pre vybranu krajinu [28]. Ako jedina institu-
cia pouziva ukazovatele tykajuce sa vonkajSej
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ekonomiky, pricom kombinuje mékké aj tvrdé  Slovensko pat komponentov a to indikator
data [31]. Jednotlivé indikatory maju rovnaké  dbévery v maloobchode (vyvoj v %), celkovy
vahy, ¢im sa neminimalizuje vplyv Ziadneho predaj v maloobchode (2005=100), o¢akavana
indikatora [15]. Podla $tudii Nilssona maju indi-  ekonomicka situacia z pohfadu spotrebitelov,
katory pouzivanie OECD lepSiu vypovedaciu  (vyvoj v %), SAX index (2005=100) a import
hodnotu ako indikatory pouzivane Eurépskou  celkom (USD) [30]. Vyvoj CLI OECD a refe-
Uniou [26]. V sucasnosti tvori CLI OECD pre  renéného radu Slovenska ilustruje Obr. 1.

Vyvoj CLI OECD a indexu priemyselnej produkcie (cyklicka zlozka)
pre Slovensko
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z Obr. 1 nevieme potvrdit, ¢i CLI OECD  z mesaénych udajov, pricom sme pouZili posu-
dostato¢ne predstihuje vyvoj referenéného ny o 10 mesiacov vzad. Vysledky uvadzame
radu, a preto sme vypocitali krizové korelacie v Tab. 1.

Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom OECD a CLI OECD
(mesacné data)

Obdobie t-10 -9 -8 t-7 -6 t-5 t4 -3 -2 t-1 t

Tab. 1:

1M 2000-12M 2011| -0,127 | -0,087 | -0,036 | 0,024 | 0,095 | 0,174 | 0255 | 0334 | 0410 | 0477 | 0532

1M 2005-12M 2011| -0,172 | -0,105 | -0,028 | 0,060 | 0,157 | 0262 | 0370 | 0477 | 0574 | 0657 | 0.718

Zdroj: vlastné vypocty

Z Tab. 1 vyplyva, Ze najvysSie hodnoty kri-  indikatora. Okrem tohto vypoctu sme mesacné
zovych korelacii boli dosiahnuté v Case t, o  data prepocitali aj na Stvrtro¢né a opat vykona-
znamena, ze CLI OECD nie je mozné povazovat i krizové korelacie (pat obdobi vzad a vpred).
za predstihovy kompozitny indikator ale vyka-  Vysledkom je Tab. 2.
zuje skoér vlastnosti siubezného kompozitného
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| Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom OECD a CLI OECD

Ll 22 (kvartalne data)

Krajina t-5 t4 t-3 t-2 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Q12000-Q4 2011 | 0214 | -0,169 | -0,022 | 0224 | 0481 | 0641 | 0633 | 0435 | 0,177 | -0,038 | -0,183
Q1 2005-Q4 2011 | -0,347 | -0,230 | 0,001 0328 | 0647 | 0813 | 0779 | 0524 | 0212 | -0,056 | -0,244

Tak ako pri mesacénych, tak aj pri Stvrtroc-
nych datach bola maximalna hodnota korelac-
ného koeficientu dosiahnuta v ¢ase t a teda CLI
OECD sa opéat spraval ako subezny a nie ako
predstihovy indikator, ¢o znamend, ze CLI
OECD nedokaze predikovat vyvoj slovenského
hospodarskeho cyklu.

2.2 Metodika Eurostatu

Aj Eurostat pracuje s pristupom rastového
cyklu a pre odhad trendu vyuziva Christiano-
Fitzgeraldov filter nahodnej prechadzky, ktory
je postaveny na rovnakych principoch ako

Zdroj: vlastné vypocdty

Baxter-Kingov (BK) filter [13]. Za referenény
Casovy rad je zvolené HDP v stalych cendch,
resp. jeho cyklicka zlozka. Eurostat vytvara pre
sledované krajiny kompozitny predstihovy indi-
kator s rovnakym zloZenim [7], pri¢om vyuziva
viac menej mékké déata [32]. Pouzivany je jedno-
duchy systém vah, pricom su jednotlivé kompo-
nenty rozdelené do dvoch skupin. Druha skupi-
na (indikator dévery v stavebnictve a index cien
akcil) ma poloviénd vahu oproti prvej skupine
(indikator dovery v priemysel a indikator dévery
spotrebitelov). K vyhodam Eurostatu patri, Ze
vSetky komponenty su vzdy k dispozicii.

Vyvoj CLI Eurostatu a HDP v stalych cenach 2005 (cyklicka zlozka)
pre Slovensko
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Aby sme mohli overit’ predikéné schopnosti
CLI Eurostatu museli sme pristipit k jeho kon-
Strukcii, kedze Eurostat vyvoj tohto ukazovate-
la pre slovensku ekonomiku neuvadza v Ziad-
nej verejne dostupnej databaze. Nasledne sme
vytvorili Obr. 2. Za referenény rad bola zvolena
cyklicka zlozka HDP v stalych cenach roku

Zdroj: vlastné spracovanie

2005 vypocitana za pomoci Christiano-Fitzge-
raldovho filtra. Predikéné schopnosti CLI sme
overili aj Statisticky prostrednictvom krizovej
korelacie. V pripade Eurostatu iSlo o Stvrtrocné
data, pricom Casové rady tvorili obdobia Q1
1996-Q4 2011 a Q1 2005-Q4 2011.
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Tab. 3: Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom Eurostatu
“="2 3 CLI Eurostatu

Obdobie t-5 t-4 t-3 t-2 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Q12001-Q4 2011 | 0,493 | 0,563 | 0,616 0,633 | 0671 | 0517 | 0232 | -0,080 | -0276 | -0,491 | -0,597
Q1 2005-Q4 2011 | 0,435 | 0,524 0,591 0,610 | 0667 | 0499 | 0,199 | -0,119 | -0,334 | -0,576 | -0,701

Z Tab. 3 vidime, Ze najvy$Sia hodnota kore-
laéného koeficientu prislicha predstihu jedné-
ho Stvrtroka pred referenénym radom. To zna-
mena, ze CLI Eurostatu skuto€ne ma vlastnos-
ti predstihového kompozitného indikatora
a dokaze predikovat vyvoj hospodarskeho
cyklu Slovenska av$ak pri relativne nizkej hod-
note korelaéného koeficientu.

2.3 Metodika Conference Board
Conference Board (CB) prevzalo po National
Bureau of Economic Research (NBER) funkciu
monitorovat' vyvoj americkej ekonomiky a zosta-
vovat' cyklické indikatory. Rovnako sa skima-
nim hospodarskeho cyklu zaobera aj americka
organizéacia Economic Cycle Research Institu-
te. Indikator, ktory monitoruje ekonomicky
cyklus je oznacovany ako BCI index a obsahu-
je v sebe predstihovy, subezny a oneskoreny
indikator [6]. Postup k tvorbe predstihového
kompozitného indikatora je jednoduchs$i. Su
skon$truované medzimesacné indexy Ciastko-
vych indikatorov a tie su dalej Statisticky upra-
vované. Conference Board zostavuje referen¢-
ny ¢asovy rad ako komplexny ekonomicky uka-
zovatel. Vysledny predstihovy kompozitny indi-
kator tvori desat indikatorov.

2.4 Metodika slovenskych autorov

Na Slovensku sa tvorbou CLI (Composite Lea-
ding Indicator) venuje Infostat, ktory skima
hospodarsky cyklus simultanne z dvoch hla-
disk, a to prostrednictvom klasického cyklu aj
rasticeho cyklu [16], [21]. V prispevku sa
zameriame hlavne na konstrukciu CLI, ktoru
uvadza Infostat pre rastovy cyklus, kedze je ho
vhodnejSie vyuzivat v pripade tranzitivnych
ekonomik, ktoré sa vyznacuju vy$Sim tempom
rastu [33]. Pre odstranenie trendovej zlozky je
pouzity HP filter [23], ktorého vyhodou je
hlavne jeho nenaro¢nost na vstupné data [3].
Bene$s a N’'Diaye [1] povazuju HP filter

Zdroj: vlastné vypocty autorov

za najjednoduchsi variant modernych filtrovacich
technik. HP filter je mozné pomerne jednodu-
cho aplikovat na akykolvek ¢asovy rad [19].
Okrem toho je potrebné zadat uz len vstupny
parameter A, ktory optimalizuje vyhladzovanie
trendu [14]. Nevyhodou HP filtra je skuto¢nost,
ze jeho vysledky s na zadiatku a konci ¢aso-
vého radu vychylené. Hovorime o tzv. probléme
koncov ,end-points” [36] .Pre zmiernenie tohto
problému sa &asovy rad dopifia predikciami
[37]. Za referencny rad vyuziva Infostat bud
IPP alebo vlastny zloZeny ukazovatel, ktory je
vSak pocitany z dat az od roku 2000 [22]. Na
identifikaciu vztahu medzi indikatormi a refe-
renénym ¢asovym radom pouziva Infostat kore-
laénu analyzu, resp. krizové korelacie. Vstup
komponentov do CLI je podmieneny minimalne
pat mesacnym predstihom, pricom druha naj-
vyssia absolutna hodnota korelaéného koefici-
entu musi byt aspon 0,55. Tato podmienka bola
vyuzita v pripade, ze sa za referenény rad
povazoval IPP. Ak je za referenény rad povazo-
vany kompozitny referenény ¢asovy je podmi-
enka na urovni troch mesiacov predstihu [20].
Selekcia vybranych ¢asovych radov sa realizu-
je pomocou metddy scoringu, pricom musia
C¢asové rady splnit podmienky ekonomickej
vyznamnosti, Statistickej vyznamnosti a Statis-
tickej kvality ¢asovych radov [23]. Pre stanove-
nie vah pouzil Infostat kombinaciu metéd The
Principal Component Analysis (PCA) a vazeny
priemer, pri¢om vztah pre SK-CLI vyzera nasle-
dovne [23]:

CLI SK = (0,61449 * Gvery poskytnuté
domécnostiam + 0,8507 * export + 0,8579 *
*M1 + 0,806 * oCakavania zamestnanosti) /
/33,0734 (1)

Vysledny indikator vykazuje predstih 7 me-
siacov. Autori vSak vo svojich pracach neuvad-
zaju hodnoty CLI, ktoré boli dosiahnuté a tak
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nemézeme toto tvrdenie overit. Na druhej
strane Infostat uvadza vyvoj predstihového

indikatora CLI voci kompozitnému referencné-
mu radu (vid Obr. 3).

m Vyvoj referenéného radu a predstihového indikatora (rastovy cyklus)

2,00

Okrem Obr. 3 sme vypocitali aj krizové
korelacie v ¢asoch predstihu od nula po desat’
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Kompozitny referen¢ny casovy rad Predstihovy indikator (CLI)
Zdroj: [16]

mesiacov. Vypocty uvadzame tak pre rastovy
ako aj pre klasicky cyklus v Tab. 4.

Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom a CLI Infostatu

Obdobie +10 | t9 | t8 | t7 t5 | t4 | t3 | t2 | t1 t
M1 2008-M92012) 477 | 0010 | 0,192 | 0,361 | 0511 | 0,641 | 0,745 | 0,828 | 0,892 | 0,933 | 0,950
(rastovy cyklus)

M1 2008-M9 2012|451 | 0575 | 0,670 | 0,750 | 0,811 | 0,856 | 0,886 | 0,007 | 0,916 | 0,914 | 0,900

(klasicky cyklus)

V pripade rastového cyklu sme zistili, Ze
v sledovanom obdobi bola najvy$Sia hodnota
krizovej korelacie (0,95) dosiahnutd v ¢ase t. To
znamena, ze CLI sa vyvijalo subezne s refe-
ren¢nym radom. V pripade klasického cyklu
sme zaznamenali predstih dvoch mesiacov pri
hodnote korelaéného koeficientu rovnej 0,916.
Casové obdobie, z ktorych sme vypoditali kri-
zové korelacie je vsak prili§ kratke na to, aby
sme sa mohli jednoznacéne vyjadrit k predikc-
nym vlastnostiam CLI v pripade Infostatu.

2.5 Metodika ceskych autorov

Cesky statisticky urad (CSU) zastipeny Zden-
kou Jefabkovou v spolupraci so Slavojom Cze-
sanym z Vysokej Skoly ekonomickej v Prahe
vytvorili postup krokov pre tvorbu kompozitného

Zdroj: vlastné vypocty

indikatora pre potreby Ceskej ekonomiky. Ich
Studia je opat postavena na koncepcii rasto-
vych cyklov. Na odstranenie trendu je pouzity
filter Christiana a Fitzgeralda, pripadne HP filter
[8]. Za referenény rad pouzivaju stvrtroé¢né hod-
noty realneho HDP [9]. Czesany, Machackova
a Sedlacek tvrdia, ze IPP nie je vhodné vyuzit
hlavne z dbévodu, Ze dostatocne nesleduje
trend Ceskej ekonomiky [11]. Rovnako tvrdia,
Ze nie je mozné vytvorit vlastny referencny rad,
kedze dizka Gasovych radov ekonomickych
ukazovatelov je prikratka a nie je nemdzeme
definovat, ktoré veli¢iny kopiruju hospodarsky
cyklus a ktoré su len nahodnymi vykyvmi.
Vztah indikatorov k referenénému radu sa zis-
tuje za pomoci krizovych korel&cii, pricom sa
pohybuje o 5 obdobi dopredu a 5 obdobi dozadu.
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Ukazovatel je potom vybrany podfa hodnoty
korelaéného koeficientu a vizudlneho chovania
¢asového radu indikatora vzhfadom k referenc-
nému radu [10]. VSetky Easové rady, ktoré vstu-
puju do kompozitného predstihového indikato-
ra, maju rovnaké vahy. Pred agregovanim
¢asovych radov do kompozitného predstihové-
ho indikatora su rady upravené o ich smerodajné

Economics

odchylky. Nasledne je indikator normalizovany
metddou Standardizacie.

2.6 cPﬁovnanie pristupov k tvorbe
Zakladné rozdiely v metodikach tvorby CLI

Eurostatu, OECD, Conference Board, Infostatu
a CSU uvadzame v Tab. 5.

Porovnanie pristupov k tvorbe CLI (Composite leading indicator)

Kritérium OECD Eurostat  |Conference Board| Infostat (o1:{1]
Hospodarsky cyklus rastovy rastovy rastovy rastovy rastovy
cyklus cyklus cyklus a klasicky cyklus
cyklus
Odstranenie trendu Hodrick- Christiano- Metéda Hodrick- Christiano-
Prescott (HP) Fitzgerald Phase-Average- | Prescott (HP) | Fitzgerald (CF)
filter filter Trend (PAT) filter filter, HP filter
Referencny rad Index Stvrtrodné Komplexny Index Stvrtrodné
priemyselnej HDP v stalych ukazovatel™ priemyselnej HDP v stalych
produkcie cenach produkcie, cenach
komplexny
ukazovatel
Vztah medzi referenénym Krizova Metéda Metdda Krizova Krizova
radom a indikatormi korelacia nevyuziva nevyuziva korelacia korelacia
stanovenie stanovenie
vztahu vztahu
Druh dat Kvalitativne Kvalitativne Kvantitativne Kvalitativne Kvalitativne
a kvantitativne | a kvantitativne a kvantitativne | a kvantitativne
Stanovenie vah Rovnaké vahy | Rovnaké vahy Metéda The Principal Rovnaké
pre obe skupiny nevyuziva Component vahy
indikatorov stanovenie vah | Analysis (PCA)
a vazeny priemer
Zlozenie CLI v krajinach Rozne zloZenie Rovnaké Rozne zlozky CLI iba pre CLI iba pre
CLI zloZenie CLI CLI podla Slovensko Cesko
krajiny

Pozn.: *Komplexny ukazovatel je tvoreny viacerymi ¢asovymi radmi, ktoré pri zvolenom spdsobe stanovenia véh
predstavuju referenény rad reprezentujici hospodarsky cyklus danej krajiny.

3. Tvorba CLI pre slovensku
ekonomiku

3.1 Vyber referencného radu pre
slovensku ekonomiku

Z hladiska tedrie je pre vyber referenéného

radu Slovenska vhodnejsie HDP v stalych cenéach,

ukazovatel ekonomickej aktivity a reprezentuje

vyvoj hospodarskeho cyklu lepSie hlavne

Zdroj: [35]

v ekonomikéach, ktoré v nedavnej minulosti pre-
$li transformaciou [2], [18]. V sU¢asnosti vyuZi-
va HDP Eurostat a od marca 2012 aj OECD,
ktory ho prepocitava na mesacné asové rady.
IPP je podfa Infostatu vhodnou alternativou
referenéného radu hlavne vdaka mesacnej
periodicite dat [22], avéak CSU s tymto tvrde-
nim nesuhlasi. Z dévodu sme si vztah indexu
priemyselnej produkcie a HDP overili prostred-
nictvom krizovych korelacii v Tab. 6.
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Tab. 6: Vysledky krizovej korelacie medzi cyklickymi zlozkami indexu priemyselnej
B0 produkcie a HDP

Obdobie t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t45

Q1 1997-Q4 2011| 0,00 | 0,16 0,40 0,57 067 | 058 | 040 0,14 | -0,09 | 0,00 0,16

Q1 2000-Q4 2011 -0,21 | -0,17 | -022 | 0,22 048 | 064 | 063 0,44 0,18 | -0,04 | -0,18

Q1 2005-Q4 2011| -0,35 | -0,23 | 0,01 0,33 065 | 081 | 078 | 052 0,21 -0,06 | -0,24

Vysledky krizovych korelacii sa menia
v zavislosti od sledovaného obdobia. V najdlh-
Som ¢asovom obdobi rokov 1997-2011 mé& IPP
vlastnosti zodpovedajlice predstihovému indi-
katoru, avSak v kratSom c¢asovom obdobi
2000-2011 sa uz javi ako subezny indikator.
V obdobi rokov 2005-2011 vykazuje eSte vacsi
stbeh s vyvojom HDP (o ¢om sveddi vysoka
hodnota krizovej koreldcie v ¢ase t). Druha naj-
vysSia hodnota krizovej korelacie indikuje, ze
sice ide o subezny indikator avSak so sklonom
k oneskoreniu za HDP. Z hladiska velkosti hod-
noty korelaéného koeficientu v ¢ase t, ktora je
pomerne nizka, IPP skuto€ne nedostatocne
kopiruje trend HDP, o potvrdzuje nazor CSU.
Index priemyselnej teda nie je vhodnou alterna-
tivou k HDP pri sledovani slovenského hospo-
déarskeho cyklu. Tretou moznostou vyberu refe-
renéného radu je tvorba vlastného kompozitné-
ho indikatora, kedze ekonomicky cyklus je pre-
dovsetkym o stbeznom pohybe niekolkych veli-
¢in, nie len o jednej [17]. V pripade slovenskej
ekonomiky sa tento nazor uplatfiuje v Stadiach
Infostatu. Ako sme uz spominali CSU s tymto
tvrdenim nesuhlasi. Z hiadiska rovnakého ¢asu
vzniku Slovenska a Ceska by mal tento nazor
platit aj pre slovensku ekonomiky, kedze ¢asové
rady ekonomickych ukazovatelov maju rovnaku
dizku. Porovnanim argumentov pre a proti vybe-
ru réznych moznosti referenéného radu sme
zhodnotili, ze v pripade Slovenska je najvhod-
nejSie pouzit’ za referenény rad cyklickl zlozku
Stvrtrocného HDP v stalych cenach roku 2005.

3.2 Cyklické indikatory Slovenska

V pripade Slovenska sme zvolili 112 indikato-
rov z roznych ekonomickych oblasti akymi su
priemysel, stavebnictvo, obchod, sluzby, trh prace,
Statny rozpocet, platobna bilancie, zahraniény
obchod, ceny obchodnikov a spotrebitelov,

Zdroj: vlastné vypocty

penazné agregaty, ¢i akciové indexy. Okrem
kvantitativnych dat sme sledovali aj kvalitativne
data. Zdrojom dat boli idaje OECD, Eurostatu,
Slovenského statistického Uradu a slovenskej
centralnej banky. Z ¢asového hfadiska i$lo vo
vacsine pripadov o cCasové rady od Qf
1995-Q4 2011, resp. od obdobia, kedy bol
dany ukazovatel zverejneny v niektorej z verej-
ne dostupnych databazach. Najneskor vSak ide
o Casové rady od Q1 2003—-Q4 2011. Kazdy
Casovy rad sme sezdénne odcistili za pomoci
sezonnych indexov a trend sme odstranili
prostrednictvom HP filtra, ¢im sme ziskali cyk-
licki zlozku. Pre ziskanie vztahu indikatora
k referenénému ¢asovému radu sme pouzili kri-
zové korelacie (Pearsonov korelaény koefici-
ent) s posunom o 5 obdobi vpred aj vzad. V pri-
pade potreby sme vybrané ¢asové rady logarit-
movali. Z celkovej mnoziny dat bolo mozné
vyclenit’ tri skupiny cyklickych indikatorov, pricom
vSetky indikatory museli dosiahnut druhu naj-
vys$Siu absolutnu hodnotu korelaéného koefici-
entu aspon 0,55. Okrem toho boli stanovené
podmienky pre subezné indikatory (najvys$sia
absolutna hodnota korelaéného koeficientu dosi-
ahnuta v ¢ase t), oneskorené indikatory (najvys-
Sia absolutna hodnota korelaéného koeficientu
je dosiahnuta na niektorej z pozicii doprava od
Casu t) a pre predstihové indikatory (najvyssia
absolutna hodnota korelaéného koeficientu sa
nachadza dofava od €asu t). Podla zvolenych
podmienok sme vyselektovali 10 subeznych, 17
oneskorenych a 11 predstihovych indikatorov.

3.3 Konstrukcia CLI pre slovensk
ekonomiku

Jedenast predstihovych indikatorov predstavuje

pomerne velky pocet na tvorbu kompozitného

indikatora a tak sme pristupili k selekcii za

pomoci metddy scoringu (vid. Tab. 7).
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Kritéria stanovenia skére pre predstihové indikatory ceskej ekonomiky

Ekonomicka vyznamnost’ (10 b)

Statisticka vyznamnost’ (30 b)

Statisticka kvalita (10b)

Ekonomicka interpretécia | 10b | Koeficient korelacie 15b | Casové dostupnost 5b

vo vztahuk hospodarskemu

cyklu Podet Stvrtrokov predstihu | 15b | Aktualizicia 5b
Zdroj: [35]

Podfa stanovenych kritérii sme vytvorili
podskupiny tych predstihovych indikatorov,
ktoré boli vhodné pre zaradenie do CLI: tvorba
hrubého fixného kapitalu, export tovarov a slu-
Zieb, produkcia v priemysle, obrat v priemysle
(medziprodukt a kapitalové vyrobky — celkovy
trh), indikator spotrebitefskej dévery a trhova
kapitalizacia. Nasledne sme zvolili dva spoésoby
stanovenia vah. Prvym spdsob vychadza zo
stanovenia rovnakych vah pre vSetky predsti-
hové indikatory (tak ako to robi OECD). Druhy
sposob stanovenie vah vychadza z absolitnej
hodnoty korelaéného koeficientu (predstihové-
mu indikatoru s vé&¢Sou absolitnou hodnotou
korelaéného koeficientu je pridelena aj primera-
ne velkd vaha v CLI v zavislosti od absolitnych

Varianty zlozenia CLI pre Slovensko

hodn6t korelaénych koeficientov ostatnych zlo-
Ziek CLI) [35].

Ako prvé sme vytvorili CLI pri rovnakych
vahach predstihovych indikatorov. Do prvého
variantu CLI sme zaradili vSetkych Sest predsti-
hovych indikatorov, ku ktorym sme dospeli meté-
dou scoringu. Aby v8ak data boli porovnatelné,
vykonali sme ich normalizaciu za pomoci $tan-
dardizacie. Nasledne sme vypocitali krizove
korelacie novovytvoreného ¢asového radu CLI
pri rovnakych vahach s referenénym ¢asovym
radom. Z pévodného zloZenia CLI sme nasledne
odstranili jeden cyklicky indikator s najmen$ou
absolutnou hodnotou korelaéného koeficientu
a opat vypocitali krizové korelacie. Nasledujuca
Tab. 8 uvadza zlozenie r6znych moznosti CLI.

CLI Predstihové indikatory
CLI 1/CLI A Tvorba hrubého fixného kapitalu, mil. eur,
Export tovarov a sluzieb, mil. eur,
Produkcia v priemysle 2005=100,
Obrat v priemysle (medziprodukt a kapitalové vyrobky), celkovy trh, 2005=100,
Indikator spotrebitelskej dévery,
Trhova kapitalizacia, mil. eur.
CLI 2/CLI B CLI 1 — Trhova kapitalizacia, mil. eur
CLI 3/CLI C CLI 2 - Indikator spotrebitelskej dovery
CLI 4/CLI D CLI 3 — Produkcia v priemysle 2005=100

Pozn.: Cislicami oznaéujeme CLI pri rovnakych vahach, pismenami CLI pri réznych vahach.

Postupnym odstranenim najmenej vyhovuj-
uceho predstihového indikatora sme vytvorili
Styri varianty CLI, pri€om CLI 1/CLI A pozosta-
valo zo Siestich indikatorov a CLI 4/CLI
D z troch indikatorov s najvyssimi hodnotami

Zdroj: vlastné spracovanie autormi

korelaénych koeficientov v ¢ase predstihu.
Vztah kazdého takto vytvoreného CLI k refe-
renénému radu sme opét’ skimal pomocou kri-
zovych korelacii. V pripade rovnakych vah sme
dospeli k vysledkom v Tab. 9.
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Vysledky krizovych korelacii pre rézne varianty CLI Slovenska pri rovhakych

vahach
CLI t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t45
CLI 1 0,272 | 0,400 | 0,580 | 0,726 | 0,821 | 0,723 | 0,486 | 0,197 | -0,073 | -0,365 | -0,534
CLI 2 0,263 | 0,392 | 0,571 | 0,714 | 0,797 | 0,703 | 0,478 | 0,177 | -0,095 | -0,367 | -0,523
CLI 3 0,179 | 0,319 | 0,521 | 0,678 | 0,766 | 0,688 | 0,496 | 0,225 | -0,050 | -0,308 | -0,471
CLI 4 0,235 | 0,364 | 0,541 | 0,688 | 0,764 | 0,702 | 0,510 | 0,248 | -0,032 | -0,286 | -0,461

Vsetky varianty CLI s rovnakymi vahami
predstihovali vyvoj referenéného radu o jeden
Stvrtrok. V pripade Slovenska vykazoval najlep-
Sie vysledky CLI 1, ktory obsahoval vSetky zvo-
lené predstihové indikatory. Vztah pre vypocet
CLI Slovenska je nasledovny.

CLI Slovenska (rovnaké vahy) = 1/6 * tvorba
hrubého fixného kapitalu + 1/6 * export tovarov

Tab. 10:

Zdroj: vlastné vypodty

a sluzieb + 1/6 * produkcia v priemysle + 1/6 *
*obrat v priemysle + 1/6 * indikator spotrebitelskej
dévery + 1/6 * trhova kapitalizacia )

Pri rbznych védhach sme analyzovali rovna-
ké zloZenie CLI, pricom najpresnejSie predsti-
huje vyvoj referencného radu CLI A, ktoré zlo-
zenim zodpoveda CLI 1 s predstihom jedného
Stvrtroku. Vysledky pri réznych véhach vidime
v Tab. 10.

Vysledky krizovych korelacii pre rézne varianty CLI Slovenska pri roznych

vahach
CLI t-5 t-4 -3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
CLI A 0,267 | 0,395 | 0,577 | 0,726 | 0,820 | 0,725 | 0,490 | 0,201 | -0,072 | -0,362 | -0,533
CLI B 0,257 | 0,387 | 0,568 | 0,713 | 0,797 | 0,705 | 0,482 | 0,183 | -0,090 | -0,362 | -0,520
CLIC 0,181 | 0,321 | 0,522 | 0,678 | 0,766 | 0,689 | 0,496 | 0,226 | -0,049 | -0,308 | -0,471
CLI D 0,235 | 0,364 | 0,542 | 0,688 | 0,764 | 0,702 | 0,510 | 0,247 | -0,032 | -0,285 | -0,462

Vztah pre vypocet CLI Slovenska v pripade
r6znych véah je nasledujuci:

CLI Slovenska (r6zne vahy) = 0,17368 *
* tvorba hrubého fixného kapitalu + 0,17866 *
* export tovarov a sluzieb + 0,16873 * produkcia
v priemysle + 0,17369 * obrat v priemysle +
+ 0,15385 * indikator spotrebitelskej dovery +
+ 0,15136 * trhova kapitalizacia (3)

CLI pri rovnakych a réznych vahach vyka-
zovalo priblizne rovnaké hodnoty korelacnych
koeficientov. Na Obr. 4 vidime vyvoj CLI 1 a CLI
A spolu s vyvojom referenéného radu. Je zrej-
mé, ze CLI sa vyvija v istom predstihu pred
vyvojom referenéného radu, aj ked dava aj
falosné signaly o zmene ekonomickej situacie
v buducnosti. Jednoznaéné signaly vsak CLI 1
a CLI A davali pred prichodom ekonomickej
recesie, kedy jasne predikovali pokles ekono-

Zdroj: vlastné vypoéty autorov

mickej aktivity a ndsledné oZivenie v roku 2010.
Pozoruhodné je, ze CLI pri rovnakych aj réz-
nych vahach sa vyvijali takmer identicky, a teda
nie je rozhodujlce, ktory z uvedenych sposo-
bov stanovenia vah si vyberieme.

Podla nasej analyzy sme vytvorili CLI pre
Slovensko, ktoré dokéze pri korelatnom koefi-
ciente 0,82 predikovat vyvoj hospodarskeho
cyklu o jeden Stvrtrok tak v pripade rovnakych
ako aj réznych vah. Okrem konstrukcie nasho
CLI je délezité aj porovnanie kvality a presnos-
ti tohto kompozitného indikatora s CLI, ktoré
vytvaraju OECD, Eurostat a Infostat. Kvalitu
hodnotime podfa velkosti predstihu (poctu
mesiacov alebo Stvrtrokov, kedy CLI predstihu-
je vyvoj referencného radu), presnost podfa
hodnoty korelaéného koeficientu v ¢ase pred-
stihu. Porovnavat budeme vysledky aj podia
réznej dizky &asovych radov, z ktorych budi
korelacie pocitané, kedze sme uz ukazali, ze
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m Vyvoj referenéného radu a CLI pri rovnakych (CLI 1) a réznych vahach (CLI A)

2,5
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1,5
1
0,5
0
-0,5
-1
-1,5
-2
-2,5
-3

------- cyklickd zlozka HDP Slovenska, s.c. 2005
CLIA

Zdroj: vlastné spracovanie

dizka sledovanych &asovych radov méa vplyv na
kone¢né hodnoty korelaénych koeficientov

Tab. 11:

a niekedy aj na velkost’ dosiahnutého predstihu.
Vysledky krizovych koreldcii st uvedené v Tab. 11.

Vysledky krizovych korelacii pre referenény rad a CLI podla organizacie
pre Slovensko

Organizacia Mesacné data Kvartalne data
Hodnota Predstih Hodnota Predstih
korelaéného korelaéného
koeficientu koeficientu
OECD (1995-2011) 0,532 0 mesiacov - -
OECD (2005-2011) 0,718 0 mesiacov - -
OECD (2000-2011) 0,641 0 Stvrtrokov
Eurostat (2001-2011) 0,672 1 Stvrtrok
Eurostat (2005-2011) 0,671 1 Stvrtrok
Infostat* 7 mesiacov - -
Infostat™ — rastovy cyklus (2008-2012) 0,950 0 mesiacov - -
Infostat™ — klasicky cyklus (2008-2012) 0,916 2 mesiace - -
0,821 1 Stvrtrok
Viastny prepodet (2003-2011) — rovnaké véhy Srtro
0,726 2 Stvrtroky
0,818 1 Stvrtrok
Vlastny prepocet (2005-2011) — rovnaké vahy VS Vo
0,719 2 Stvrtroky

* referenénym radom je index priemyselnej produkcie,
** referenénym radom je kompozitny indikator Infostatu.
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

Porovnanim r6znych pristupov k tvorbe CLI
a vypoctom krizovych korelacii sme dospeli
k zaveru, Zze nami vytvorené CLI dokédze najp-
resnejSie predstihovat vyvoj slovenského

hospodarskeho cyklu, ¢o potvrdzuje najvyssia
hodnota korelaéného koeficientu v ¢ase pred-
stihu. Z hladiska vefkosti predstihu by mal na
tom byt lepSie len CLI Infostatu (referenénym
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radom je IPP) , ktory predikuje vyvoj referenc-
ného radu o sedem mesiacov. CLI OECD
nedokaze predikovat vyvoj hospodarskeho
cyklu vébec a sprava sa ako subezny indikator
pri mesacnych aj Stvrtro¢nych datach. CLI
Eurostatu dokaze predikovat’ vyvoj slovenskeé-
ho hospodarskeho cyklu o jeden Stvrtrok avSak
mala hodnota korelaéného koeficientu v ¢ase
predstihu poukazuje na moznost velkého poctu
falosnych signalov.

Zaver

V nasom prispevku sme sa zamerali na konst-
rukciu vlastného predstihového kompozitného
indikatora (CLI), ktory umoziuje kratkodobu
predikciu vyvoja hospodarskeho cyklu Sloven-
ska. Okrem samotného vytvorenia vztahu pre
vypoc€et CLI sme porovnavali jeho kvalitu
(velkost’ predstihu) a presnost (hodnota kore-
laéného koeficientu v ¢ase predstihu) s dostup-
nymi kompozitnymi predstihovymi indikatormi,
ktoré je pre Slovensko mozné vypocitat podfa
metodiky OECD, Eurostatu a Infostatu.
Za pomoci krizovych korelacii sme dospeli
k zaveru, ze nami vytvoreny CLI vykazuje lep-
Sie vlastnosti tak v kvalite, ako aj presnosti pre-
dikcie v porovnani s CLI OECD a CLI Eurosta-
tu. V pripade Infostatu nevieme prijat jedno-
znacné stanovisko, ktory z CLI je na predikciu
slovenského hospodarskeho cyklu vhodnejsi.
Vzhlfadom k tomu, Ze CLI nema schopnost
presne predikovat' vyvoj hospodarskeho cyklu
a poskytuje len hrubé odhady ekonomického
vyvoja do buducna odpori¢ame na jeho sledo-
vanie kombindciu nami vytvorené CLI, CLI
Eurostatu a Infostatu. Spolu totiz mézu podat
presnejsiu informaciu o budicom vyvoji hospo-
darskeho cyklu ako je to pripade kazdého indi-
katora samostatne.
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COMPOSITE LEADING INDICATOR OF SLOVAK BUSINESS CYCLE

Andrea Tkacova, Anna Banociova

The main goal of this paper is to create composite leading indicator (CLI) for Slovak economy and
its comparison with composite leading indicators created by OECD, Eurostat and Infostat. The
theoretical part of the paper consists of the methods that are employed for creation composite
leading indicator in the world. We compare methods of OECD, Eurostat, Conference Board and the
methods of Slovak and Czech authors. Asset of this part is the table with comparison of these
methods based on chosen criteria such as type of business cycle, reference series, type of data,
detrending method, determination of weights and construction of composite leading indicator. At
the beginning of the empirical part of our article we create own methodology for creation of new
composite leading indicator for Slovak economy. Then we analyzed 112 indicators from different
areas of Slovak economy for Slovak economy. For construction of composite leading indicators we
needed to identify the groups of coincident, lagging and leading indicators. From the group of
leading indicators we create new composite leading indicator for Slovak economy which can be
used on monitoring and short-term prediction of Slovak business cycle. For determination of the
quality of our composite leading indicator we compare this CLI with CLI Eurostat, CLI OECD and
CLI Infostat. We compared two important criteria: number of months/quarters of lead-time and
quality of this lead-time (value of the correlation coefficient).

Key Words: business cycle, composite leading indicator, reference series, cyclical indicators.
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