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1. Uvod

V sdcasnosti sa stretdvame s viacerymi sposobmi monitorovania cyklického vyvoja
ekonomiky, ktoré vychddzaja hlavne z prac Moora, Burnsa a Mitchella (1946). Ti po-
lozili zédklady sledovania hospodarskeho cyklu za pomoci kompozitnych indikatorov.
Podstatou tohto pristupu je vytvorenie skupin cyklickych indikatorov, ktoré st schop-
né pomdct pri odhaleni pozicie ekonomiky v jej cyklickom vyvoji. Tieto indikétory
hospodéarskeho cyklu teda sliZia k monitorovaniu a analyze pozicie ekonomiky v hospo-
darskom cykle a ich pomocou je moZzné stanovit aktudlnu fizu a mozny buduci prie-
beh hospodarskeho cyklu.

V dnesnej dobe sa monitorovaniu hospodarskych cyklov vybranych krajin za po-
moci kompozitnych indikatorov venuje pozornost na trovni svetovych organizacii,
akymi si OECD, Eurostat a Conference Board. V Ceskej republike sa kompozitnym
indikdtorom hospodarskeho cyklu venuje Cesky $tatisticky trad a na Slovensku je to
Infostat (Institat informatiky a Statistiky). Metodiky svetovych a domécich organiza-
cii maju vSak odli$nosti, ktoré je pre aspesné vytvorenie kompozitného indikatora pre
Cesku ekonomiku doblezité poznat.

Cielom prispevku je navrhniit meratelny kompozitny predstihovy indikdtor (CLI —
composite leading indicator) urceny k monitorovaniu a kratkodobej predikcii vyvoja
hospodarskeho cyklu Ceska. Snahou je vytvorit taky CLI, ktory by dokazal kratkodo-
bo predikovat vyvoj hospodérskeho cyklu Ceska a bol by kvalitativne porovnatelny
s CLI vytvorenymi OECD a Eurostatom.

2. Teoretické vymedzenie kompozitného indikatora

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 indikatora nie je ndhodny,
ale je podmieneny ich ekonomickou vyznamnostou, vypovedacou hodnotou, predikénou
schopnostou, mierou korelacie s HDP a podobne. ZloZenie kompozitnych indikatorov
sa v jednotlivych krajinach odliSuje, a to predovSetkym z dovodu rdznej vyznamnosti
jednotlivych indikatorov pre dant ekonomiku (Czesany, Jetabkova, 2009b).

500 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2012



Vo vSeobecnosti rozliSujeme tri skupiny indikdtorov a to stbeZzné, oneskorené
a predstihové indikatory (OECD, 1993). Tieto skupiny indikatorov vznikaji na zékla-
de ich vztahu k vyvoju ekonomiky, ktory je najCastejSie monitorovany prostrednic-
tvom vyvoja hrubého domaceho produktu a predstavuje tak referencny rad.

Indikétory, ktorych casovy priebeh kopiruje vyvoj tohto ukazovatela sa oznacuju
ako subezné indikdtory (coincident indicators). Tieto indikatory potvrdzuji alebo
vyvracaju danu poziciu ekonomiky, a tym prispievaji k charakterizovaniu stability
a udrzatelnosti v ekonomike.

Niektoré indikatory maja schopnost vyvijat sa v predstihu pred vyvojom ekono-
miky. V tomto pripade hovorime o predstihovych indikdtoroch (leading indicators).
Ich hlavnou tlohou je predpovedat body obratu ekonomickej aktivity a zaroven informo-
vat o pravdepodobnej miere a amplitide vykyvov dat v referencnom rade v akejkolvek
faze hospodarskeho cyklu. Tieto indikatory sa vzhladom na ich predik¢énd schopnost
povazuju za najddlezitejsie z celej skupiny cyklickych indikatorov (Mester, 2007). Prvy
predstihovy indikéator vyvinul americky ekoném Moore z Economic Cycle Research
Institute. Tento povodny predstihovy indikator prepracoval v roku 1960 do podoby
indexu predstihovych ekonomickych indikdtorov (index of leading economic indica-
tors (LEI)). Od tej doby sa mnoho ekonémov pri analyze a predikcii hospodarskeho
cyklu opiera prave o predstihové cyklické indikatory (Economic Cycle Research Insti-
tute, 2011).

Tretou skupinou su cyklické indikatorov, ktorych vyvoj meska za realitou vyvoja
ekonomickej aktivity a nazyvame ich ako oneskorené indikdtory (lagging indicators).
Tie sliZia k overeniu priebehu uplynulého cyklu (bodov obratu) (Czesany, Jetabkova,
2009a).

3. Prehlad pristupov k tvorbe kompozitného indikatora

3.1 Metodika OECD

Metodika OECD vychadza z rastového cyklu a teda opiera sa o fakt, Ze ¢asovy rad je
mozné rozloZit na ndhodnu, trendovd, sezénnu a cyklickd 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 modifikovand metédu phase-average trend (PAT) amerického
National Bureau of Economic Research (NBER). Metdda je pomerne matematicky
a Statisticky naro¢na (Boschan, Ebanks, 1978). ZjednoduSene mozno povedat, Ze vy-
pocet trendu je zaloZeny na spocitani kizavych priemerov ¢asovych radov (Nilsson,
Gyomai, 2007).

Od decembra 2008 sa OECD rozhodla nahradit metédu PAT za Hodrick-Prescott
(HP) filter. Hlavnym dévodom bolo to, ze HP filter dokdze v jednej operacii odstranit
trendovu zlozku a zaroven vyhladit cely casovy rad (Schlicht, 2005). Pred pouzivanim
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HP filtra bolo potrebné metddu PAT doplnit aj o metédu Months for cyclical dominan-
ce, ktora prostrednictvom kizavych priemerov rad vyhladila (OECD, 2012a).

OECD pouziva za referencny ¢asovy rad index priemyselnej produkcie z dovodu
jeho rychlejSej a CastejSej casovej dostupnosti v porovnani s HDP. OECD zastdva na-
zor, Ze nie je mozné vytvorit rovnaké kompozitné indikatory pre r6zne ekonomiky
a z tohto dovodu pouZziva rozne zostavy predstihovych indikatorov. Medzi tie najviac
pouzivané patria prieskumy u obchodnikov (business surveys), menové a financné in-
dikatory, zdsoby a objednavky, maloobchodny predaj, ceny a indikatory zahrani¢ného
obchodu (OECD, 2008).

OECD ako jedind inStiticia pouZiva ukazovatele tykajice sa vonkajSej ekonomi-
ky ako zahrani¢ny obchod, hlavne vyvoj exportu a vymenné kurzy. Vo svojom pristu-
pe kombinuje mikké aj tvrdé data. Jednotlivé indikatory maji rovnaké vahy. Dovo-
dom, preco je to tak je skutocnost, Ze v pripade pouzitia rozdielnych vah by mohlo
ddjst k minimalizacii vplyvu indikatorov, ktoré nevykazuji potrebny stibeh s ostatnymi
indikatormi. Ddsledkom toho by mohlo byt zniZenie spolahlivosti kompozitnych indi-
katorov, a to vzhladom k tomu, Ze niektoré indikatory maju vacsiu vypovedaciu schop-
nost v jednom cykle a ostatné zase v inom (Gyomai, Guiedette, 2012). Podla Studii
Nilssona (2000) maju indikatory pouzivanie OECD lepSiu vypovedaciu hodnotu ako
indikatory pouZivane Eurdpskou tniou.

V sucasnosti tvori CLI OECD pre Cesko saldo beZného tiétu platobnej bilancie
(CZK), dopyt po sluzbach (buduci vyvoj v %),' produkcia v spracovatelskom prie-
mysle (vyvoj v %),* harmonizovany index spotrebitelskych cien (2005=100), indika-
tor spotrebitelskej dovery (vyvoj v %), export celkom (CZK) a PX 50 Index (2005=100).
(OECD, 2012b).

Graf 1
Vyvoj CLI OECD a cyklickej zlozky indexu priemyselnej produkcie (2005=100)
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Zdroj: vlastné spracovanie autora na zaklade udajov OECD

1 Odpovede na otazku — Ako si myslite, Ze sa bude vyvijat dopyt po vasich sluzbach v priebehu
nasledujtcich troch mesiacov? (vzrastie(+), bude rovnaky(=), poklesne(-))

2 Odpovede na otazku — Ako sa vyvijala vaSa produkcia v poslednych troch mesiacoch? (rastla(+),
bola rovnaka(=), poklesla(-))
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Z grafu 1 vidime, ze CLI Ceska vytvorené OECD mierne predstihuje vyvoj referenc-
ného radu. Nevieme vSak presne urcit velkost predstihu CLI pred referencnym radom
ako aj to, do akej miery sa CLI dari predikovat vyvoj referencného radu spravne. Z tohto
dovodu sme vypocitali krizové koreldcie CLI s referenénym radom z mesa¢nych dda-
jov. V pripade mesacnych dat sme vypocitali krizové korelacie 10 mesiacov vzad. Sle-
dovali sme ¢asové rady M1 2000 — M12 2011 a M1 2005 - M12 2011. Dévodom bolo
to, Ze do roku 2005 musel byt za referencny rad povazovany index priemyselnej pro-
dukcie s inym rokom rovnym 100, napr. 2000=100 a samotny CLI mal aj iné zloZenie.
To znamen4, Ze pred rokom 2005 nam sicasny CLI (referencny rad je index priemy-
selnej produkcie 2005=100) nevie spitne urcit, ¢i dostatocne predikoval, resp. nepre-
dikoval budiici vyvoj referencného radu. Nepresnosti v predikcii v minulosti ndm teda
mozu skreslit vysledky krizovych korelécii. Vysledky kriZovych korelacii v oboch
obdobiach uvadzame v nasledujicej tabulke 1.

Tabulka 1
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom OECD a CLI OECD

Obdobie t-10 t-9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 T

M1 2000-M12 2011 | 0,534 | 0,584 | 0,631 | 0,673 | 0,709 | 0,737 | 0,753 | 0,755 | 0,738 | 0,702 | 0,644

M1 2005-M12 2011 | 0,578 | 0,634 | 0,685 | 0,731 | 0,770 | 0,800 | 0,816 | 0,817 | 0,798 | 0,759 | 0,698

Zdroj: vlastné vypocty autora

Z tabulky 1 vidime, Ze najvyssia hodnota kriZzového koeficientu dosiahnuta v obdobi
M1 2000-M12 2011 bola 0,755, zatial ¢o najvysSia hodnota korelacného koeficientu
v obdobi M1 2005-M12 2011 bola 0,817. To znamend, zZe casovy rad do roku 2005
z Casti skresloval vysledky kriZovej korelacie a CLI OECD vykazuje dostatocne silny
predstih pred vyvojom referen¢ného radu. Velkost tohto predstihu st tri mesiace.

3.2 Metodika Eurostatu

Eurostat pracuje pri analyze cyklického vyvoja ekonomiky taktiez s pristupom rasto-
vého cyklu a pre odhad trendu vyuziva Christiano-Fitzgeraldov filter ndhodnej pre-
chadzky. Tento filter bol postaveny na rovnakych principoch ako Baxter-Kingov (BK)
filter (Everts, 2000).

Za referencny Casovy rad je v metodike Eurostatu zvoleny Casovy rad Stvrtrocné-
ho HDP v stalych cenéch, resp. jeho cyklicka zloZka. Eurostat stanovuje pre ekonomi-
ky vSetkych sledovanych Statov kompozitny predstihovy indikétor s rovnakym zloZe-
nim: indikator dovery v priemysle, indikator dovery spotrebitelov, indikator dovery
v stavebnictve a index cien akcii (Czesany, 2006).

Tvorba kompozitného indikatora je podla metodiky Eurostatu postavena viac menej
na mékkych déatach (Ozyildirim, Schaitkin, Zarnowitz, 2009). Eurostat pouZiva jedno-
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duchy systém véh, pricom st jednotlivé komponenty rozdelené do dvoch skupin. Dru-
ha skupina (indikator dovery v stavebnictve a index cien akcii) ma polovi¢ni véhu
oproti prvej skupine (indikator dovery v priemysel a indikator dovery spotrebitelov).
K vyhoddm EU patri, Ze vietky komponenty st vZdy k dispozicii.

Aby sme mohli overit predikéné schopnosti CLI Eurostatu museli sme pristipit
k jeho konstrukcii, kedZe Eurostat vyvoj tohto ukazovatela pre ¢eskd ekonomiku neu-
vadza v Ziadnej verejne dostupnej databdze. Za referencny rad bola zvolena cyklicka
zlozka HDP v stélych cenach roku 2005 vypocitani za pomoci Christiano-Fitzgeral-
dovho filtra. Referencny rok pre vSetky zlozky CLI Eurostatu bol taktiez 2005.

Graf 2
Vyvoj CLI Eurostatu a cyklickej zlozky HDP v stalych cenach 2005 pre Cesko
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Zdroj: vlastné vypocty autora na zaklade Udajov Eurostatu.

Z grafu 2 vidime, Ze CLI sa skutoCne vyvija s istym Casovym predstihom pred refe-
renénym radom, avSak nie vo vSetkych casovych obdobiach dal CLI tplne presné
signaly, ktoré by upozoriiovali na mozné budice zmeny v referen¢nom rade. Je vSak
ddlezité upozornit, ze CLI si nekladie za hlavny ciel presnu predikciu vyvoja referenc-
ného radu ale skor indikovanie signalu pre budici vyvoj v ekonomike. To znamen4, Ze
CLI dokéZe iba upozornit na mozZny budici rast, resp. pokles v hospodarskom cykle,
nie na presnd intenzitu zmeny cyklu.

Aby sme predikéné schopnosti CLI potvrdili aj Statisticky, opét sme vypocitali
krizové korelacie. V pripade Eurostatu vSak islo o Stvrtrocné data, pricom Casové rady
tvorili obdobia Q1 1996-Q4 2011 a Q1 2005-Q4 2011. Vysledky uvadzame v tabulke 2.

Tabulka 2
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom Eurostatu a CLI Eurostatu

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

Q1 1996-Q4 2011 0,319 | 0,487 | 0,636 | 0,762 | 0,802 | 0,697 | 0,463 | 0,205 |-0,036|-0,227 |-0,354

Q1 2005-Q4 2011 0,389 | 0,545 | 0,687 | 0,824 | 0,852 | 0,692 | 0,363 | 0,029 |-0,241|-0,416 |-0,497

Zdroj: vlastné vypocty autora
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V pripade Ceska predstihuje CLI vyvoj referen¢ného radu o jeden $tvrtrok s korelacnym
koeficientom 0,802. Podla naSich vypoctov by mal byt teda pokles (rast) CLI nasledo-
vany poklesom (rastom) cyklickej zlozky HDP v stalych cendch o 3 mesiace. Aj
v pripade Eurostatu sme sledovali obdobie od roku 2005 a plati, Ze tento kratsi casovy
rad vykazuje vyS$Siu hodnotu korelacného koeficientu v case predstihu rovna 0,852.

3.3 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 zaoberd aj americkd organizacia Econo-
mic Cycle Research Institute. Indikétor, ktory monitoruje ekonomicky cyklus je ozna-
¢ovany ako BCI index, ktory v sebe obsahuje predstihovy, sibezny a oneskoreny indi-
kator (Conference Board, 2001).

Postup k tvorbe predstihového kompozitného indikatora je jednoduchsi. Su skon-
Struované medzimesacné indexy Ciastkovych indikatorov a tie st dalej Statisticky upra-
vované. Conference Board zostavuje referencny cCasovy rad ako komplexny ekono-
micky ukazovatel, do ktorého sa zahiiia index priemyselnej produkcie, objem predajov
spracovatelského priemyslu a obchodu, pocet zamestnancov nepolnohospodarskych
sektoroch, osobné dochodky bez transferov. Tento stbor taktiez slazi ako sibezny
cyklicky indikator. Predstihovy indikétor pre americkii ekonomiku mé desat kompo-
nentov, medzi ktorymi patri priemer tyzdenne odpracovanych hodin v spracovatelskom
priemysle, priemerny pocet prvotnych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti, nové
zakazky v spracovatelskom priemysle, doba (rychlost) dodania tovaru predajcovi, hod-
nota akciového indexu S&P 500, nové stavebné povolenia, ceny akcii, ponuka penazi
(M2), rozdiel medzi dlhodobymi a kratkodobymi drokovymi sadzbami, priemerné
ocakévania spotrebitelov v oblasti obchodnych podmienok.

Predstihovy indikator pre americkd ekonomiku zostavuje taktiez Center for Inter-
national Business Cycle Research (CIBCR) a je zloZeny z dvandstich ciastkovych in-
dikatorov, pricom vyuZiva iba kvantitativne data.

3.4 Metodika slovenskych autorov

Na Slovensku sa monitorovanim hospodarskeho cyklu a tvorbou CLI (composite lea-
ding indicator) venuje Infostat, pricom konStruuje CLI tak pre rastovy ako aj klasicky
cyklu. V prispevku sa zameriame na tvorbu CLI pri rastovom cykle. Pre vyber rastové-
ho cyklu hovori aj to, Ze je ho vhodnejsie vyuZivat v pripade tranzitivnych ekonomik,
ktoré sa vyznacujui vys$Sim tempom rastu (Czésany, Machackova, Sedlacek, 2007). Pre
odstranenie trendovej zlozky je pouzity cely rad néstrojov: Hodrick-Prescottov filter,
X12 Henderson, Moving Average (HMA), Tramo/Seats, Christiano-Fitzgerald Filter
(CF filter), Baxter King filter (BK filter) a jednoduché kizavé priemery (KIugik, 2009a).
Po testovani uvedenych metdd dospel Infostat k zaveru, Ze vysledky HP filtra, BK
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filtra a CF filtra st sice podobné, avSak v literatire uvadzané nevyhody BK a CF filtra
vedu k preferencii HP filtra (Klucik, Haluska, 2008).

HP filter ma ako iné Statistické metddy na ziskanie trendu svoje vyhody aj nevyho-
dy. Vyhodou HP filtra je hlavne jeho nendrocnost na vstupné data (Bezd€ka, Dybcza-
ka, Krejdla, 2003). Benes a N’Diaye (2004) povazuju HP filter za najjednoduchsi va-
riant modernych filtrovacich technik. HP filter je moZné pomerne jednoducho aplikovat
na akykolvek Casovy rad. Okrem toho je potrebné zadat uZ len vstupny parameter A,
¢o je vSak povazované za jednu z nevyhod HP filtra. Tento parameter optimalizuje
vyhladzovanie trendu (Fabiani, Mestre, 2000). V literatire existuje odporucanie pre
nasledujiice hodnoty A =100 pre Casovy rad roénych tdajov, A =1600 pre ¢asovy rad
Stvrtroénych ddajov a A =14 400 pre Casovy rad s mesacnou periodicitou. Odpori-
Cania parametrov vychadzaji z empirickych pozorovani priekopnikov tejto metody
(Hodrick, Prescott, 1997).

Nevyhodou Hodrick-Prescottovho filtra je skutocnost, Ze jeho vysledky su na zaciat-
ku a konci ¢asového radu vychylené, hovorime o tzv. probléme koncov ,.end-points®?
(Trimbur, 2006). V pripade, Ze zaciatok a koniec ¢asového radu nezachytavaju ekono-
miku v rovnakej faze hospodarskeho cyklu, bude koncovy potencidlny produkt tahany
smerom dolu, ak posledné pozorovania vykazuji znamky recesie a naopak, smerom
hore, ak posledné pozorovania vykazuji znamky expanzie. Pre zmiernenie tohto pro-
blému sa ¢asovy rad dopliia predikciami (Zimkov4, Barochovsky, 2007).

Za referencny rad vyuziva Infostat bud index priemyselnej produkcie alebo vlast-
ny zloZeny ukazovatel. Ten pozostiva z priemyselnej produkcie, produkcie v staveb-
nictve a inych subeznych indikatorov, ktoré podla nich lepSie opisuji ekonomiku Slo-
venska ako HDP. Referen¢ny rad vSak tvoria data aZ od roku 2000 hlavne v dévodu uz
spominanej transformacie ekonomiky a metodologickych zmien vo vypocte ukazova-
telov ekonomiky Slovenska (KIucik, 2009b).

Na identifikaciu vztahu medzi indikatormi a referencnym casovym radom pouzi-
va Infostat korela¢nu analyzu, resp. kriZové korelacie. Pre vstup komponentov do CLI
je stanovené, Ze dany komponent musi byt v predstihu pred referencnym radom mini-
malne 5 mesiacov a druhd najvysSia absolitna hodnota korelacného koeficientu musi
byt 0,55. Selekcia vybranych ¢asovych radov sa realizuje pomocou metddy scoringu,
pri¢om musia ¢asové rady splnit podmienky ekonomickej vyznamnosti,* Statistickej
vyznamnosti® a Statistickej kvality® Casovych radov.

3 Problém koncov znamend, Ze zaCiatok a koniec ¢asového radu nie je dostatocne vyhladeny, co 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 Stidiu Kranen-
donk, Bonenkamp, Verbrugger, 2005.

4 Ekonomicka vyznamnost znamena, Ze Casovy rad vykazuje ekonomické suvislosti s HDP, ¢o je
mozné potvrdit prostrednictvom ekonomickej teérie.

5  Statistickd vyznamnost je merana pomocou korelaénych koeficientov, poétom mesiacov, kedy je
indikdtor v predstihu, vztahom k bodom obratu a hladkostou ¢asovych radov.

6  Statistické kvalita ¢asovych radov predstavuje aktudlnost, frekvenciu revizii, dizku a pravost
Casovych radov (stuperi transformacie z povodnych ¢asovych radov).
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3.5 Metodika ¢eskych autorov

Kompozitné indikatory su pouzivané ako nastroj analyzy hospodarskeho cyklu aj
v pripade Ceskej republiky. Cesky Statisticky trad (CSU) zasttiipeny Zdenkou Jefdb-
kovou v spoluprici s ekonémom Slavojom Czesanym z Vysokej skoly ekonomickej
v Prahe vytvorili postup krokov pre tvorbu kompozitného indikatora pre potreby ces-
kej ekonomiky. Ich Stadia je opédt postavend na koncepcii rastovych cyklov, a teda
klicovym aspektom je ziskanie trendovej zloZky ¢asového radu (Czesany, Machacko-
va, Sedlacek, 2007). Na odstranenie trendu je pouZity filter Christiana a Fitzgeralda
(Czesany, Machackova, Sedlacek, 2007), pripadne HP filter (Czesany, 2009).

Za referencny rad pouZzivaju Stvrtro¢né hodnoty redlneho HDP. Index priemysel-
nej produkcie nie je vhodné vyuzit hlavne z dovodu, Ze dostatocne nesleduje trend
¢eskej ekonomiky a navySe do§lo v nedavnej minulosti k metodologickej zmene v jeho
vypocte. Rovnako nie je mozné vytvorif vlastny referen¢ny rad, kedZe dizka ¢asovych
radov ekonomickych ukazovatelov je prikratka a nie je mozné definovat, ktoré velici-
ny kopiruji cesky hospodarsky cyklus a ktoré su len ndhodnymi vykyvmi. Vzhladom
k tomu, Ze CSU vyuZiva za referen¢ny rad $tvrtro¢né HDP je potrebné mesa¢né hod-
noty ekonomickych ukazovatelov, ktoré vstupuju do analyzy, prepocitat na zaklade
adekvatnych metdd, napr. formou jednoduchych priemerov (Czesany, Machackova,
Sedlacek, 2007).

Vztah indikatorov k referencnému radu sa zistuje za pomoci krizovych korelacii,
pricom sa pohybuje o 5 obdobi dopredu a 5 obdobi dozadu. Ukazovatel je potom vy-
brany podla hodnoty korela¢ného koeficientu a vizudlneho chovania ¢asového radu
indikatora vzhladom k referenénému radu. (Czesany, Jefabkova, 2009b).

Vsetky Casové rady, ktoré vstupuji do kompozitného predstihového indikatora,
maju rovnaké vahy. Pred agregovanim ¢asovych radov do kompozitného predstihové-
ho indikétora st rady upravené o ich smerodajné odchylky. Nasledne je indikator nor-
malizovany metédou Standardizécie. Podla danej metodiky sa do predstihového indi-
katora zaraduju zlozky ako produktivita prace v priemysle, zmena zasob (stile ceny
roku 2000), vyvoz tovarov a sluzieb (stile ceny roku 2000), hruba pridand hodnota
v priemysle (stale ceny roku 2000), HDP EU 15 (stile ceny roku 2000), index trZieb
sluzieb (2000=100) a index trzieb v maloobchode (2000=100) (Czesany, 2009). Gra-
ficky vyvoj takto skonstruovaného CLI spolu s vyvojom cyklickej zlozky HDP v stalych
cendch roku 2000 uvadza graf 3.
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Graf 3
Vyvoj CLI a cyklickej zlozky HDP v stalych cenach 2000 pre Cesko
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Zdroj: Czesany, 2009.

Rovnako, ako v pripade CLI Eurostatu a CLI OECD vidime, Ze existuju aj pripady,
kedy CLI vytvorené Czesanym nedostato¢ne alebo mylne signalizovalo zmenu v ¢eskom
hospodarskom cykle. Viditelné je to hlavne v Q3 1997 alebo Q2 2004. Statisticky sme
predikcné schopnosti opit overili na zaklade krizovych korelécii a vysledky uviedli
v tabulke 3.

Tabulka 3
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom (cyklicka zlozka HDP) a CLI

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

Q1 1996-Q4 2007 0,005 | 0,252 | 0,457 | 0,618 | 0,722 | 0,761 | 0,732 | 0,639 | 0,478 | 0,250 | 0,027

Zdroj: Vlastné vypocty podla dostupnych udajov (Czesany, 2009).

V pripade CLI skonstruovaného Czesanym sme podla hodnot krizovych korelécii do-
Sli k zéveru, 7Ze CLI vykazuje skor subeh ako predstih s referenénym radom. Aj nap-
riek tomu, Ze hodnota krizovej korelacie v Case predstihu jedného Stvrtroka vykazova-
la hodnotu 0,722, ¢o je dost vysoka hodnota, najvysSia hodnota kriZovej korelacie
(0,731) bola v Case sibehu a druha najvyssia hodnota krizovej korelacie (0,732) bola
v Case oneskorenia jedného Stvrtroka. Celkovo by sme mohli povedat, Ze takého zlo-
Zenie CLI je skor vhodnejSie pre potreby tvorby sibezného ako predstihového indiké-
tora.

Czesany pri konstrukcii CLI spolupracoval aj s CSU a pri overovani predikénych
schopnosti CLI vyuZivali okrem kriZovych korelacii aj sledovanie bodov obratu. Podla
ich vysledkov bola skon$truovana tabulka 4, ktora uvadza percento, s akym CLI indi-
kovalo body obratu a rovnako aj hodnoty kriZzovych korelacii pri troch variantoch CLI.
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Tabulka 4
Kompozitné indikatory skonstruované CSU v réznych éasoch predstihu

Predikény horizont

Komponentné &asové rady indikatorov v Stvrtrokoch

0 1 2 3 4
Pocet 26 23 19 14 7
CLIO|% zCLIO 100 88 73 54 27

Korelacia kompozitného indikatora s referenénym radom* 0,89 | 0,85 | 0,46 | 0,39 | 0,32

Pocet 21 21 19 14 7

CLI1|% zCLI1 81 81 73 54 27

Korelacia kompozitného indikatora s referenénym radom* 0,21 0,21 | 0,14 0,1 | 0,07

Pocet 17 17 17 13 7

CLI2|%zCLI2 65 65 65 50 27

Korelacia kompozitného indikatora s referenénym radom* -0,09 | -0,09 | -0,09 | -0,09 | 0,02

*korelacia daného indikatora pri pouziti uvedeného poctu komponentnych radov (Q1 1996-Q4 2005)

Zdroj: Czesany, Machackova, Sedlacek, 2007.

Z tabulky 4 vidime, Ze zlozenie CLI 0 vykazovalo najvyssie hodnoty kriZovych kore-
lacii v Case t a nasledne v Case -1, Co predstavuje predstih jedného Stvrtroka. AvSak
CSU upozoriiuje na polovi¢ny pokles hodnoty korela¢ného koeficientu v ¢ase -2, ¢o
spochybriuje stalost predikénych schopnosti CLI 0. Z tohto ddévodu boli vytvorené aj
varianty CLI 1 a CLI 2, ktorych hodnoty kriZovych koreldcii su nizke pocas celého
sledovaného obdobia, aj ked rozdiely medzi nimi v réznych Casoch predstihu st men-
Sie. Z tohto pohladu nemdzeme CLI 1 ani CLI 2 povazovat za dostatocne vhodné
kompozitné indikatory na sledovanie vyvoja hospodarskeho cyklu Ceskej ekonomiky.

3.6 Porovnanie pristupov k tvorbe CLI

Analyzou r6znych metodik v tvorbe kompozitného indikatora vidime , Ze medzi me-
todikami existuja vybrané odliSnosti ako aj niektoré spolo¢né znaky. Medzi zékladna
oblasti, v ktorych je mozné tieto metodiky porovnavat patri vybrany pohlad na hospo-
darsky cyklus, sposob odstranenia trendu, vyber referencného radu, vyjadrenie vztahu
medzi referenénym radom a Ciastkovymi indikatormi, pouZity druh dat, sposob stano-
venia vah a samotné zloZenie CLI. Rozdiely pre tvorbu CLI v pripade Eurostatu, OECD,
Conference Board, Infostatu a CSU uvadzame v tabulke 5.
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Tabulka 5

Porovnanie pristupov k tvorbe CLI (Composite leading indicator)

Kritérium OECD Eurostat Conference Infostat CSu
Board
H dérsk rastovy
okslpo arsky rastovy cyklus | rastovy cyklus | rastovy cyklus a klasicky rastovy cyklus
Ccyklus cyklus
Christiano-
-Fitzgeraldov
Hodrick- - Metéda Phase- Hodrick- +
1 i - CF) filter,
ﬁ::;r:neme -Prescottov -Fiihr;srzﬁjnglter -Average- -Prescottov (H oZiri ck-
(HP) filter 9 -Trend (PAT) (HP) filter -Prescottov
(HP) filter
Stvrtrodng Index Styrtroéné
o Index tvrtrocné ) priemyselnej tvrtrocné
Referencny riemvselnei HDP Komplexny’ produkcie HDP
rad priemyseine] v stalych ukazovatel Kombpl ; v stalych
produkcie <ch omplexny oh
cenac ukazovatel cenac
Vztah medzi Metéda Metdda
referenénym Krizova nevyuziva nevyuziva Krizova Krizova
radom korelacia stanovenie stanovenie korelacia korelacia
a indikatormi vztahu vztahu
Kvalitativne Kvalitativne Kvantitatf Kvalitativne Kvalitativne
Druh dat a kvantitativne | a kvantitativne var;[? IVN€ | 3 kvantitativne | a kvantitativne
data data ata data data
Rovnaké vahy Metdda ch:lsnl:'pr:: e'%?l
Stanovenie | o, oke vany | Preobe nevyuziva | anaivsis (PCA) | Rovnaké vahy
vah skupiny stanovenie P
L 3 a vazeny
indikatorov vah ;
priemer
Roézne Rovnake Ro6zne
5 Y zloZenie CLI . CLlI iba pre CLlI iba pre
Zlozenie CLI zlogky CLI pre véetky zlo’zky CLI Slovensko Gesko
podla krajiny krajiny podla krajiny

Zdroj: vlastné spracovanie autorom

4. Tvorba CLI pre ¢eski ekonomiku

4.1 Vyber referenéného radu pre ¢esku ekonomiku

Z hladiska teérie je pre vyber referenéného radu Ceska vhodnejsie HDP v stalych ce-
nich, kedZe je vSeobecne povaZované za najsirSi ukazovatel ekonomickej aktivity
a reprezentuje vyvoj hospodarskeho cyklu lepSie hlavne v ekonomikach, ktoré
v neddvnej minulosti presli transformaciou. Index priemyselnej produkcie nie je podla

7 Komplexny ukazovatel je tvoreny viacerymi ¢asovymi radmi, ktoré pri zvolenom sposobe
stanovenia vah predstavuji referenény rad reprezentujiici hospodarsky cyklus danej krajiny.
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Ceského statistického tradu (CSU) vhodné vyuzit hlavne z dovodu, Ze dostatocne ne-
sleduje trend ceskej ekonomiky a navySe dosSlo v minulosti k metodologickej zmene
v jeho vypocte (Czesany, Machackovd, Sedlacek, 2007). Tretou moznostou je tvorba
vlastného kompozitného indikatora, ako je tomu v USA. Tento pristup je podporeny aj
nizorom, ze ekonomicky cyklus je predovSetkym o stibeZnom pohybe niekolkych ve-
li¢in, nie len o jednej (Harding, Pagan, 2001). V pripade Ceskej ekonomiky vsak nie je
mo7né vytvorit vlastny referenény rad, kedZe z pohladu CSU je dizka ¢asovych radov
ekonomickych ukazovatelov prikratka a nie je mozné urcit, ktoré veli¢iny definuja
Cesky hospodarsky cyklus a ktoré su len ndhodnymi vykyvmi ekonomickej aktivity
(Czesany, Jerabkova, 2009).

Index priemyselnej produkcie je pred HDP v stdlych cenach uprednostiiovany
hlavne z dovodu, Ze ho dokaZeme ziskat s mesacnou periodicitou, zatial ¢o HDP zis-
kame kvdli Casovej naro¢nosti vypoctu az Stvrtro¢ne. Pokial by teda index priemysel-
nej produkcie dokazal v ¢eskej ekonomike dostatocne vykazovat subeh s vyvoj HDP
uprednostnili by sme ho. Na urcenie stibehu sme vyuzili Pearsonov korelac¢ny koefici-
ent. V pripade hodndt indexu priemyselnej produkcie (2005=100) a HDP v stilych
cendch roku 2005 sme vypocitali korela¢ny koeficient v hodnote 0,973. Mohlo by sa
teda zdat, Ze index priemyselnej produkcie dostatocne kopiruje vyvoj HDP. Na moni-
torovanie cyklického sprdvanie sa ekonomiky sa vSak vyuZivaju cyklické zlozky tych-
to ukazovatelov. Hodnota korela¢ného koeficientu bola v tomto pripade uz len 0,706.

Na zéklade spominanych dovodov budeme za referencny rad povazovat cyklicka
zlozku HDP v stalych cenach roku 2005.

4.2 Cyklické indikatory Ceska

V pripade Ceska sme zvolili 127 indikdtorov z rdznych ekonomickych oblasti akymi
su priemysel, stavebnictvo, obchod, sluzby, trh prace, Statny rozpocet, platobna bilan-
cie, zahrani¢ny obchod, ceny obchodnikov a spotrebitelov, penazné agregaty, ¢i akcio-
vé indexy. Okrem kvantitativnych dat sme sledovali cyklické sprivanie aj v pripade
kvalitativnych dat, ako st napriklad indikator spotrebitelskej dovery, ¢i indikator dove-
ry spotrebitelov v maloobchod, sluzby, stavebnictvo a priemysel. Zdrojom dét boli tidaje
OECD, Eurostatu, Ceského $tatistického tiradu a Ceskej narodnej banky. Z ¢asového
hladiska i§lo vo vicSine pripadov o ¢asové rady od Q1 1995 — Q4 2011 (75 indikato-
rov), resp. od obdobia, kedy bol dany ukazovatel zverejneny v niektorej z verejne do-
stupnych databdzach. Najneskor vSak ide o ¢asové rady od Q1 2003 — Q4 2011 (5 indi-
katorov). Kazdy ukazovatel sme sezénne ocistili za pomoci sezénnych indexov a trend
sme odstranili prostrednictvom HP filtra, ¢im sme ziskali cyklicku zloZku. Pre ziskanie
vztahu indikétora k referen¢nému ¢asovému radu sme pouzili kriZzové korelacie (Pearso-
nov korelacny koeficient) s posunom o 5 obdobi vpred aj vzad. V pripade potreby sme
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vybrané Casové rady logaritmovali. Z celkovej mnoZiny dat bolo moZzné vyc¢lenit tri
skupiny cyklickych indikatorov, ktoré museli splnit nasledujice podmienky:

Stibezné indikdtory — najvyssia absolutna hodnota korelacného koeficientu je
v Case t a druhd najvyssia absoldtna hodnota korelacného koeficientu musi byt
vyssia ako 0,55 vratane.

Oneskorené indikdtory — najvyssia absolitna hodnota korela¢ného koeficientu je
dosiahnuta na niektorej z pozicii doprava od ¢ a druhd najvyssia absolutna hodno-
ta korelacného koeficientu musi byt vyssia ako 0,55 vratane.

Predstihové indikdtory — najvyssia absolutna hodnota korelacného koeficientu sa
nachédza dolava od ¢ a druha najvyssia absoldtna hodnota korela¢ného koeficien-
tu musi byt vysSia ako 0,55 vratane.

Vsetky indikétory Ceskej ekonomiky, ktoré vykazovali vlastnosti pre zaradenie
medzi oneskorené, stibezné a predstihové indikétory st uvedené v Prilohe 1.

4.3 Konstrukcia CLI pre ¢esku ekonomiku

Do skupiny predstihovych indikatorov pre ¢esky ekonomicky cyklu bolo po splneni
podmienok zaradenych 18 indikatorov. VSetky predstihové indikatory do CLI zvolit
nemdZeme hlavne z tohto dovodu, Ze v niektorych pripadoch ide o indikatory rovna-
kej povahy, ktoré by v CLI zbyto¢ne vyvolali duplicitu. Taktiez, ¢im vicsi pocet pred-
stihovych indikatorov do CLI zaradime, tym Casovo naro¢nejSia bude jeho konStruk-
cia. Tu vyuZijeme metdédu scoringu, ktorej podstata je zaloZend na hodnoteni
ekonomickej a Statistickej vyznamnosti a Statistickej kvalite ¢asovych radov, ¢o bliz-
Sie popisuje tabulka 6.

Tabulka 6
Kritéria stanovenia skore pre predstihové indikatory ¢eskej ekonomiky

Ekonomicka vyznamnost (10 b)| Statisticka vyznamnost (30 b) | Statisticka kvalita (10b)

Ekonomicka 10 b | Koeficient korelacie 15b | Casova dostupnost 5b
interpretacia vo vztahu
k hospodarskemu cyklu Pocet Stvrtrokov predstihu| 15b | Aktualizacia 5b

Zdroj: vlastné spracovanie autorom

Tymto spdsobom sme postupovali v pripade vSetkych predstihovych indikatorov pre
Cesko a dospeli sme k zaveru, Ze do CLI pre tiito krajinu je vhodné poufZit tieto pred-
stihové indikatory: celkova produkcia v priemysle (2005=100), export tovarov
a sluzieb (mil. CZK), PX 50 Index (2005=100), produkcia surovej ocele (tis. ton),
indikator spotrebitelskej dovery, devizové rezervy (cenné papiere celkom, mil. CZK),
obrat v priemysle (medziprodukt a kapitidlové vyrobky, domaci trh, 2005=100), do-
maéci trh (2005=100).
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Pre konstrukciu CLI sme vyuzili dva sposoby stanovenia véh. Prvy sposob vy-
chadza zo stanovenia rovnakych véah pre vSetky predstihové indikatory (tak ako to robi
OECD). Druhy spdsob stanovenie vdh vychadza z absolidtnej hodnoty korelacného
koeficientu (predstihovému indikatoru s vic¢Sou absolitnou hodnotou korelacného
koeficientu je pridelend aj primerane velkd vdaha v CLI v zévislosti od absoldtnych
hodndt korelacnych koeficientov ostatnych zloZiek CLI).

Ako prvé sme vytvorili CLI pri rovnakych vidhach predstihovych indikatorov. Do
prvého variantu CLI sme zaradili vSetkych 7 predstihovych indikatorov, ku ktorym
sme dospeli metédou scoringu. Aby vSak déata boli porovnatelné vykonali sme ich
normalizaciu za pomoci Standardizacie, ktoru sme aplikovali na vSetky casové rady
predstihovych indikatorov. Néasledne sme vypocitali kriZové koreldcie novovytvorené-
ho ¢asového radu CLI pri rovnakych vahach s referenénym casovym radom.
Z povodného zloZenia CLI sme nasledne odstranili jeden cyklicky indikator s najmenSou
absolutnou hodnotou korelacného koeficientu a opit vypocitali krizové korelacie.
Nasledujica tabulka 7 uvadza zloZenie r6znych moznosti CLI.

Tabulka 7
Varianty zlozenia CLI pre Cesko

CLI Predstihové indikatory

Celkova produkcia v priemysle, 2005=100

Export tovarov a sluzieb, mil. CZK

PX 50 Index, 2005=100

CLI1/CLI A Produkcia surovej ocele, tis. ton

Indikator spotrebitelskej dovery, v %

Devizové rezervy (cenné papiere celkom), mil. CZK

Obrat v priemysle (medziprodukt a kapitalové vyrobky), doméci trh, 2005=100

CLI 2/CLI B CLI 1 — Produkcia surovej ocele, tis. ton

CLI 3/CLIC CLI 2 — Devizové rezervy (cenné papiere celkom), mil. CZK

CLI 4/CLID CLI 3 — Indikator spotrebitelskej dovery, v %

CLI5/CLIE CLI 4 — Celkova produkcia v priemysle, 2005=100

Poznamka: Cislicami ozna¢ujeme CLI pri rovnakych véhach, pismenami CLI pri roznych vahach.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autora

Tabulka 8 zndzorniuje vysledky krizovej korelacie pre CLI 1 aZ CLI 5 pri rovnakych
véhach.
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Tabulka 8
Vysledky krizovych korelacii pre rézne varianty CLI Ceska pri rovnakych vahach

CLI t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
CLI 1 0,427 | 0,598 | 0,742 | 0,850 | 0,853 | 0,707 | 0,460 | 0,178 |-0,054|-0,252|-0,393
CLI2 0,473 | 0,637 | 0,768 | 0,860 | 0,859 | 0,716 | 0,474 | 0,198 |-0,039|-0,254|-0,406
CLI3 0,370 | 0,559 | 0,720 | 0,846 | 0,877 | 0,759 | 0,515 | 0,240 |-0,001|-0,216|-0,367
CLI 4 0,383 | 0,578 | 0,740 | 0,862 | 0,892 | 0,776 | 0,546 | 0,283 | 0,054 |-0,162|-0,317
CLI5 0,475 | 0,666 | 0,799 | 0,888 | 0,881 | 0,737 | 0,495 | 0,231 | 0,012 |-0,197|-0,337

Zdroj: vlastné vypocty autora

V pripade rovnakych véah je najlepSie vyuzit zloZenie CLI 4, kde najvysSia hodnota
korelacného koeficientu dosiahla 0,892. Predstih, ktory dany CLI 4 vykazuje je jeden
Stvrtrok. Rovnica pre vypocet CLI Ceska pri rovnakych vdhach ma nasleduijtci tvar:

CLI 4 (rovnaké vihy) = 0,25 * celkovd produkcia v priemysle + 0,25 * PX 50
Index + 0,25 * obrat v priemysle + 0,25 * export tovarov a sluZieb (D

Druhou moznosfou stanovenia véh je vyuZitie hodndt krizovych korelacii. Vy-
sledky kriZovych korelécii pre CLI A az CLI E uvadza tabulka 9.

5?’/2:2:113 krizovych korelacii pre rézne varianty CLI Ceska pri réznych vahach

CLI t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 T t+1 T+2 | t+3 t+4 t+5
CLIA 0,432 | 0,606 | 0,750 | 0,856 | 0,861 | 0,716 | 0,468 | 0,187 |-0,046|-0,247 |-0,389
CLI B 0,467 | 0,636 | 0,770 | 0,864 | 0,865 | 0,723 | 0,479 | 0,202 |-0,034 |-0,248 |-0,398
CLIC 0,379 | 0,568 | 0,727 | 0,851 | 0,880 | 0,759 | 0,514 | 0,239 |-0,001|-0,214 |-0,364
CLID 0,393 | 0,588 | 0,747 | 0,866 | 0,893 | 0,774 | 0,541 | 0,277 | 0,049 |-0,165|-0,317
CLIE 0,483 | 0,673 | 0,804 | 0,890 0,881 | 0,734 | 0,489 | 0,225 | 0,008 |-0,198 |-0,335

Zdroj: vlastné vypocty autora

Ako vidime z tabulky 9 aj pri pouZiti réznych vdh sme dospeli k velmi podobnym
vysledkom. S takmer rovnakou najvysSou hodnotou korelacného koeficientu (0,893)
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je najlepsim CLI D, ktory svojim zloZenim zodpoveda CLI 4. Rovnica pre CLI Ceska
pri réznych véhach ma tvar:

CLI D (rozne vdhy) = 0,23594 * celkovd produkcia v priemysle +
+ 0,26433* PX 50 Index + 0,26247%* obrat v priemysle + 0,23726 * export
tovarov a sluZieb 2)

Nésledne uvadzame aj graf 4, ktory vyjadruje vyvoj referencného radu (cyklicke;j
zlozky HDP v stalych cendch roku 2005) a takmer identicky vyvoj CLI 4 a CLI D.
Z grafu vidime, Ze nami vytvorené CLI skuto¢ne predstihuje vyvoj cyklickej zlozky
HDP v stalych cenéach roku 2005, ¢o je asi najvyraznejSie viditelné v ¢ase pred pricho-
dom svetovej financnej krizy. CLI udavalo signél poklesu ekonomiky uz v Q4 2007,
pricom v Q2 2008 uz mdzeme pozorovat skutocny pokles ekonomiky. CLI rovnako
predikovalo aj dno hospodérskeho cyklu, ku ktorému doslo v polovici roka 2009
a nasledné oZivenie ceskej ekonomiky.

Graf 4
Vyvoj referenéného radu a CLI pri rovnakych (CLI 4) a réznych vahach (CLI D) pre Cesko
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Zdroj: vlastné vypocty autora
V tabulke 10 uvadzame porovnanie najvyssich hodndt korela¢nych koeficientov, kto-

ré vyjadruju vztah referencného radu a vytvoreného CLI podla organizacie, resp. autora,
ktord ho vypocitala.
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Tabulka 10
Vysledky krizovych korelacii pre referencny rad a CLI podla organizacie

Mesacéné data Kvartalne data
Organizacia

Hodnota korelacného | Predstih Hodnota korelacného | Predstih

koeficientu koeficientu
OECD (1995-2011) 0,755 3 mesiace -
OECD (2005-2011) 0,817 3 mesiace -
OECD (2000-2011) - - 0,827 2 Stvrtroky
Eurostat (1996-2011) - - 0,802 1 Stvrtrok
Eurostat (2005-2011) - - 0,852 1 Stvrtrok
Czesany (1996-2007) - - 0,761 0 Stvrtrokov
CSU CLI 0 (1996-2005) - - 0,890 0 Stvrtrokov
Viastny prepoéet ) ) 0,893 1 Stvrtrok
(2001-2011) - CLI D 0,866 2 Stvrtroky
Vlastny prepoéet ) ) 0,901 1 Stvrtrok
(2005-2011) - CLI D 0,864 2 &tvrtroky

Zdroj: vlastné vypocty autora

Z tabulky 10 vidime, Ze v pripade OECD patri najvyssia hodnota korelacného koefici-
entu obdobiu s predstihom 3 mesiace. Velkost tejto hodnoty sa odliSuje podla toho, ¢i
je za sledovany Casovy rad zvolené obdobie od roku 1995 alebo 2005. Ak by sme
mesacné data OECD prepocitali na Stvrtrocné dostali by sme CLI s najvySSou hodno-
tou korelacného koeficienta 0,827 s predstihom dvoch Stvrtrokov.

CLI vytvorené Eurostatom predstihuje vyvoj ¢eskej ekonomiky o jeden Stvrtrok
a ma najvyssiu absolitnu hodnotu korela¢ného koeficientu rovnu 0,852, v pripade, Ze
ide o ¢asovy rad od roku 2005. Pokial ide o ¢asovy rad od roku 1995 najvyssia absol-
utna hodnota korela¢ného koeficientu je 0,802 v rovnakom case predstihu.

V pripade CSU a CLI vytvoreného v spoluprici so Slavojom Czesanym sme vy-
poctom zistili, Ze tieto kompozitné indikatory majui skor charakter sibeznych ako pred-
stihovych indikatorov aj napriek toku, Ze hodnoty ich kriZovych korelacii boli pomer-
ne vysoké.

Absolitne hodnoty krizovych koeficientov nami vytvorenych CLI 4 a CLI D boli
v Case predstihu natolko podobné, Ze nevieme spolahlivo vybrat jeden z nich. Druha
najvyssia absoldtna hodnota korelacného koeficientu vSak bola vyssia v pripade CLI
D, ktory tym padom budeme povaZovat za o nieco presnejsi indikator. Nami vytvore-
ny kompozitny predstihovy indikator vykazuje najvyssiu hodnotu korelacného koefi-
cientu 0,893 v Case t-1, teda v Case predstihu jedného Stvrtroka. Tento indikator bolo
mo#né vytvorit od roku 2001 vzhladom na diZku najkratSieho ¢asového radu predsti-
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hového indikatora zaradeného do CLI. V pripade ¢asového radu od roku 2005 bola
absolutna hodnota korela¢ného koeficientu rovna az 0,901 v ¢ase predstihu jedného
Stvrtroka. Vidime teda, Ze naS kompozitny predstihovy indikator by mal presnejsie
predikovat vyvoj referenéného radu ako CLI OECD, CLI Eurostatu a CLI CSU. Do-
konca druha najvyssia hodnota korela¢ného koeficientu v ¢ase -2 pri nami vytvore-
nom CLI je vyssia ako prva najvyssia hodnota tohto koeficientu pri vSetkych organiza-
ciach.

Zaver

V naSom prispevku sme sa zamerali na tvorbu vlastného predstihového kompozitného
indikatora (CLI) uréeného na monitorovanie a kratkodobu predikciu hospodarskeho
cyklu ceskej ekonomiky. UZ existujice CLI vytvorené OECD a Eurostatom sme po-
rovnavali so samostatne vytvorenym CLI, pricom sme sledovali velkost (pocet mesia-
cov, resp. Stvrtrokov predstihu) a presnost (hodnota korelacného koeficientu v case
predstihu) predstihu pred referenénym radom. Podla naSich zisteni nami vytvoreny
CLI predstihuje vyvoj referencného radu presnejsie a s porovnatelnou velkostou pred-
stihu ako CLI OECD a CLI Eurostatu. Pri pouZivani predstihovych kompozitnych in-
dikatorov pre Cesko je viak podla nasho nazoru vhodné vyuzit vetky existujiice CLI,
¢im sa minimalizuje pocet faloSnych signdlov, ktoré vykazuju CLI samostatne. Podla
nasho nazoru mézu indikatory CLI sluzit ako hrubé prvé odhady vyvoja hospodarske-
ho cyklu Ceska, kym este nie st k dispozicii oficidlne d4ta. Zaroveti dava tato analyza
priestor aj pre podrobnejSie skiimanie oneskorenych a sibeznych indikétorov ¢eského
hospodarskeho cyklu.
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Priloha 1

Vysledky krizovych korelacii v pripade subeznych, oneskorenych

a predstihovych indikatorov hospodarskeho cyklu Ceska

Tabulka 5

Subezné indikatory Ceska a ich krizové korelacie

Indikator t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t T+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Tvorba hrubého

Kapitals 0,07 | 0,09 | 0,35 | 0,55 | 0,74 | 0,85 | 0,84 | 0,71 | 0,47 | 0,26 | 0,07
Zmena stavu zasob | 0,11 | 0,22 | 0,31 | 0,38 | 0,52 | 0,60 | 0,59 | 0,42 | 0,16 | -0,05 | -0,19
Indikator dévery -0,18 | 0,01 | 0,22 | 0,45 | 0,60 | 0,68 | 0,65 | 0,55 | 0,39 | 0,16 | -0,04
v maloobchod

Celkové zahranicné

rezervy (vrétane 0,04 | -0,08 | -0,23 | -0,42 | -0,57 | -0,60 | -0,56 | -0,52 | -0,47 | -0,39 | -0,27
Zlata), mil. CZK

Celkové zahranicné

rezervy (bez zlata), | 0,04 | -0,09 | -0,23 | -0,42 | -0,58 | -0,60 | -0,56 | -0,52 | -0,47 | -0,38 | -0,27
mil. CZK

Vstupné ceny

materidlov 0.72

U stavebmictve 0,09 | 0,24 | 0,38 | 0,54 | 0,68 | 0,72 | 0,72 | 0,65 | 0,50 | 0,32 | 0,16
(2005=100)

HDP Eurozéna 17| ¢ 69 | 031 | 0,54 | 0,75 | 0,88 | 0,90 | 0,78 | 0,58 | 0,36 | 0,15 | -0,04
(s.c. 2005)

HDP EU 27 0,10 | 0,33 | 0,57 | 0,77 | 0,90 | 0,91 | 0,77 | 0,56 | 0,33 | 0,12 | -0,07
(s.c. 2005)

Zdroj: vlastné vypodty autora podla Udajov OECD, Eurostatu, Ceského &tatistického Gradu a Ceskej narodnej

banky.
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Tabulka 6
Oneskorené indikatory Ceska a ich krizové korelacie

Indikator t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Periazny agregat

M3, 2005=100 -0,57 | -0,44 | -0,28 | -0,13 | 0,01 | 0,19 | 0,37 | 0,53 | 0,60 | 0,64 | 0,67

Indikator dévery

v stavebnictvo -0,20 | -0,07 | 0,11 | 0,30 | 0,48 | 0,58 | 0,67 | 0,53 | 0,38 | 0,22 | 0,08

Tvorba hrubého

o s -0,22 | -0,05 | 0,24 | 0,47 | 0,62 | 0,70 | 0,72 | 0,67 | 0,55 | 0,44 | 0,28
fixného kapitalu

Sukromné konecné
vydavky domacnosti | -0,44 | -0,40 | -0,26 | -0,05 | 0,17 | 0,39 | 0,53 | 0,63 | 0,62 | 0,59 | 0,57
na spotrebu, CZK

Harmonizovana
miera 0,42 | 0,27 | 0,05 | -0,18 | -0,43 | -0,64 | -0,77 | -0,79 | -0,71 | -0,59 | -0,43
nezamestnanosti, %

Ceny vyrobkov
v stavebnictve, -0,41 | -0,39 | -0,31 | -0,18 | -0,02 | 0,14 | 0,28 | 0,43 | 0,52 | 0,60 | 0,66
2005=100

Celkovy predaj
v maloobchode, -0,12 | 0,03 | 0,22 | 0,41 | 0,58 | 0,69 | 0,73 | 0,72 | 0,67 | 0,59 | 0,47
2005=100

Ceny domacich
vyrobcov —
medziprodukty,
2005=100

-0,01 | 0,05 | 0,15 | 0,28 | 0,44 | 0,55 | 0,57 | 0,49 | 0,34 | 0,14 | -0,04

Zamestnanost
v stavebnictve, -0,11 | 0,02 | 0,18 | 0,32 | 0,48 | 0,56 | 0,56 | 0,48 | 0,30 | 0,16 | 0,01
pocet os6b

Obrat v maloobchode
a velkoobchode
(okrem motorovych -0,15| 0,01 | 0,24 | 0,50 | 0,72 | 0,84 | 0,86 | 0,80 | 0,697 | 0,57 | 0,42
vozidiel a motocyklov),
2005=100

Zamestnanost
vo velkoobchode
a maloobchode,
2005=100

-0,25 | -0,13 | 0,08 | 0,22 | 0,40 | 0,58 | 0,70 | 0,73 | 0,69 | 0,59 | 0,43

Zdroj: vlastné vypo&ty autora podla idajov OECD, Eurostatu, Ceského $tatistického tradu a Ceskej narodnej
banky.
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Tabulka 7
Predstihové indikatory Ceska a ich krizové korelacie

Indikator t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Produkcia

v spracovatelskom 0,16 | 0,32 | 0,50 | 0,66 | 0,74 | 0,69 | 0,54 | 0,34 | 0,15 | -0,02 | -0,16
priemysle, 2005=100

Produkcia
v priemysle celkom, | 0,11 | 0,28 | 0,47 | 0,64 | 0,75 | 0,71 | 0,56 | 0,37 | 0,17 | -0,01 | -0,16
2005=100

Index priemyselnej | g 11 | 028 | 0,47 | 0,64 | 0,75 | 0,71 | 0,56 | 0,37 | 0,17 | -0,01 | -0,16
produkcie, 2005=100

Export tovarov

a sluzieb, mil. CZK 0,27 | 0,44 | 0,59 | 0,72 | 0,75 | 0,67 | 0,51 | 0,30 | 0,07 | -0,15 | -0,30

Export tovarov,

) 0,28 | 0,45 | 0,60 | 0,72 | 0,74 | 0,64 | 0,46 | 0,25 | 0,03 | -0,18 | -0,33
mil. CZK

Import tovarov

a sluzieb, mil. CZK 0,16 | 0,35 | 0,53 | 0,68 | 0,74 | 0,70 | 0,56 | 0,36 | 0,11 | -0,14 | -0,32

Import tovarov,

mil. CZK 0,15 | 0,34 | 0,52 | 0,67 | 0,73 | 0,69 | 0,55 | 0,34 | 0,10 | -0,14 | -0,32

PX 50 Index,

2005=100 0,48 | 0,66 | 0,77 | 0,84 | 0,81 | 0,64 | 0,39 | 0,14 | -0,03 | -0,18 | -0,27

Indikdtor

spotrebitelskej dévery 0,20 | 0,37 | 0,53 | 0,67 | 0,71 | 0,62 | 0,40 | 0,15 | -0,09 | -0,29 | -0,42

Indikator dévery

v priemysle 0,18 | 0,34 | 0,47 | 0,58 | 0,60 | 0,47 | 0,25 | 0,02 | -0,17 | -0,33 | -0,43

Indikator dévery

v < 0,26 | 0,42 | 0,59 | 0,70 | 0,75 | 0,72 | 0,53 | 0,25 | -0,05 | -0,28 | -0,48
v sluzbach

Produkcia surovej

; 0,09 | 0,24 | 0,41 | 0,55 | 0,58 | 0,46 | 0,26 | 0,04 | -0,10 | -0,18 | -0,23
ocele, tis. ton

Devizové rezervy
(obezivo a vklady 0,61 | 0,57 | 0,50 | 0,40 | 0,26 | 0,11 | 0,02 | -0,10 | -0,18 | -0,25 | -0,32
celkom), mil. CZK

Devizové rezervy
(cenné papiere -0,34 | -0,43 | -0,52 | -0,62 | -0,65 | -0,55 | -0,42 | -0,31 | -0,24 | -0,15 | -0,02
celkom), CZK

Obrat v priemysle
(medziprodukt

a kapitalové vyrobky),
celkovy trh, 2005=100

0,27 | 0,44 | 0,62 | 0,75 | 0,83 | 0,76 | 0,59 | 0,36 | 0,12 | -0,12 | -0,32
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Predstihové indikatory Ceska a ich krizové korelacie

Indikator t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Obrat v priemysle
(medziprodukt a
kapitalové vyrobky),
domdci trh, 2005=100

0,21 | 0,38 | 0,60 | 0,78 | 0,89 | 0,88 | 0,73 | 0,52 | 0,28 | 0,06 | -0,14

Obrat v priemysle
(medziprodukt a
kapitalové vyrobky), | 0,29 | 0,44 | 0,57 | 0,66 | 0,69 | 0,59 | 0,43 | 0,22 | -0,01 | -0,22 | -0,40
mimo domadci trh,
2005=100

Trhova kapitalizacia,

mid. eur 0,05 | 0,29 | 0,52 | 0,74 | 0,85 | 0,76 | 0,56 | 0,37 | 0,25 | 0,12 | 0,04

Zdroj: vlastné vypoc&ty autora podla idajov OECD, Eurostatu, Ceského $tatistického tradu a Ceskej narodnej
banky.
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COMPOSITE LEADING INDICATOR OF CZECH BUSINESS CYCLE

Andrea Tkacova, Technical university of Kosice, Faculty of economics, B. Némcovej 32,
041 01 Kosice, Slovakia (andrea.frendakova @tuke.sk)

Abstract

The main goal of this paper is to create composite leading indicator for Czech economy and its
comparison with composite leading indicators created by OECD and Eurostat. 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. The empirical part of the paper is focused on analysis of 120 indicators
of Czech economy and their selection on the coincident, lagging and leading indicators. From the
group of leading indicators is created new composite leading indicator for Czech economy which
can by used on monitoring and short-term prediction of Czech business cycle.
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