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1. Uvod

Hospodarsky cyklus bol v popredi zdujmu ekonomického vyskumu v 20-tych a 40-tych
rokoch 20. storo¢ia. Hlavnym dévodom bola nestabilita ekonomiky a nasledna velka
hospodarska kriza v 30-tych rokoch. V 50-tych a 60-tych rokoch sa zdalo, Ze hospo-
darsky cyklus je ,,mftvy®, avsak 70-te roky a ropné krizy ho opit’ vzkriesili a tym aj
nové ekonomické tedrie, ktoré sa pokusali vysvetlit' pri¢iny vzniku hospodarskeho
cyklu (Kydland, Prescott, 1990). Nova vina zaujmu o hospodarsky cyklus, a hlavne
o moznosti jeho predikcie, prisla s prichodom Svetovej finan¢nej krizy v roku 2007,
ktora zasiahla predovSetkym vyspelé krajiny sveta. Mnohi ekondémovia tak zacali
skimat’ okrem pri¢in vzniku tejto krizy aj moZznosti jej predikcie za pomoci roznych
ekonometrickych modelov. V ekonomickej praxi vSak existuju aj indikatory, ktoré
na istej urovni dokazu kratkodobo predikovat’ vyvoj hospodarskych cyklov a tak mozu
upozornit’ na mozny negativny vyvoj ekonomiky. K tymto indikatorom patri kompo-
zitny predstihovy indikator.

Ciel'om nasho prispevku je navrhnit’ meratelné kompozitné predstihové indika-
tory urcené na predikciu hospodarskeho cyklu v krajinach V4 a ich nasledna kompa-
racia s doteraz pouzivanymi indik4tormi Eurostatu a OECD.

2. Vymedzenie kompozitného indikatora

Kompozitny indikator vznika agregaciou individudlnych indikatorov do jedného
zlozeného indexu, ktory je meratelny. Jeho hlavnou vlastnostou je to, Ze vybrant
ekonomicku oblast’ dokdze popisat’ presnejSie ako jednotlivé indikatory samostatne
(OECD, 2004). Medzi ¢asto pouzivané kompozitné indikatory patri kompozitny
indikator cyklického vyvoja ekonomiky, ktory je zloZeny z Ciastkovych indikatorov
hospodarskeho cyklu. Tento zlozeny indikator odraza vyvoj ekonomiky a jej cyklic-
kého spravania sa lepSie nez jednotlivé indikatory samostatne. Vyber cyklickych
indikatorov do kompozitného indikatora nie je nahodny, ale je podmieneny ich ekono-
mickou vyznamnostou, vypovedacou hodnotou, predikénou schopnost'ou a podobne
(OECD, 2004). Konstrukcia kompozitného indikatora cyklického vyvoja ekonomiky
je pomerne naroénym procesom a vyzaduje si presne stanovenu postupnost’ krokov
(Nardo, Saisana, 2005). Pre potreby jeho zostavenia je potrebné vymedzit' predsti-
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hové cyklické indikatory, ktorych hlavnou tilohou je predpovedat’ body obratu ekono-
mickej aktivity a zaroven informovat’ o pravdepodobnej miere a amplitide vykyvov
dat v referen¢nom rade v akejkol'vek faze hospodarskeho cyklu. Tieto indikatory sa
vzhladom na ich prediként schopnost’ povazuju za najddleZzitejSie z celej skupiny
cyklickych indikatorov (Mestre, 2007). Prvy predstihovy indikator vyvinul americky
ekondm Moore z Economic Cycle Research Institute. Tento indikator bol prepraco-
vany v roku 1960 do podoby indexu predstihovych ekonomickych indikatorov (index
of leading economic indicators — LEI) (Economic Cycle Research Institute, 2011).
V stcasnosti existuje viacero nazorov na zlozenie kompozitnych indikatorov cyklic-
kého vyvoja ekonomiky. OECD zastdva nazor, Ze ekonomiky sa odliSuju, a teda aj
zlozenie kompozitnych indikatorov sa lisi v zavislosti od krajiny. Naopak Eurostat
uvadza, ze hospodarske cykly je mozné sledovat’ prostrednictvom kompozitnych
indikatorov s rovnakym zlozenim.

3. Pristupy k tvorbe CLI vo svete

Vo svete sa monitorovanim a kratkodobou predikciou hospodarskych cyklov za pomoci
CLI venuju institacie ako OECD, Eurostat a Conference Board. Tieto organizacie maju
vytvorené vlastné metodiky vypoctu CLI, ktoré disponuju spolo¢nymi, ale aj odlis-
nymi znakmi. Hlavné oblasti, v ktorych sa metodiky odlisuju st (Tkacova, 2012a):

- vyber hospodarskeho cyklu (rastovy, klasicky),

- vyber referen¢ného radu, ktory reprezentuje hospodarsky cyklus (HDP, index prie-
myselnej produkcie, komplexny ukazovatel’),

- sposob vyberu Ciastkovych cyklickych indikatorov,

- druh dat (kvalitativne, kvantitativne data),

- odstranenie trendu z ¢asovych radov (HP filter, PAT metoda, CF filter),

- sposob stanovenia vzt'ahu medzi ¢iastkovymi cyklickymi indikatormi
a referen¢nym radom (napr. krizova korelacia),

- stanovenie vah pre zlozky vstupujuce do CLI (rovnaké vahy, rozne vahy),

- samotné zloZzenie CLI (rovnaké alebo rozne zlozenie podla krajiny),

- sledované krajiny.

Ciel'om nasho prispevku je okrem konstrukcie vlastného CLI pre krajiny V4 aj ich
komparacia s doteraz pouzivanymi predstihovymi indikatormi. Z tohto dévodu blizsie
uvedieme aj CLI Eurostatu a CLI OECD, ktoré sa predikcii hospodarskych cyklov
krajin V4 venuju v sucasnosti.

3.1 Kompozitny predstihovy indikator OECD

Metodika OECD vychadza z rastového cyklu, pricom ¢asovy rad je mozné rozlozit
na ndhodnq, trendovu, sezénnu a cyklicka zlozku. Pre odhad trendu vyuzivala OECD
do roku 2008 modifikovani metodu phase-average trend (PAT) amerického National
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Bureau of Economic Research (NBER), ktora je pomerne matematicky a Statisticky
naro¢na (Boschan, Ebanks, 1978). Zjednodusene mozno povedat, ze vypocet trendu
je zalozeny na spo¢itani kizavych priemerov ¢asovych radov (Nilsson, Gyomai, 2007).
Od decembra 2008 sa OECD rozhodla nahradit’ metodu PAT za Hodrick-Prescott (HP)
filter. Hlavnym d6vodom bolo, ze HP filter dokéze v jednej operacii odstranit’ trendova
zlozku a zéaroven vyhladit' cely ¢asovy rad (Schilcht, 2005). Pred pouzivanim HP
filtra bolo potrebné metédu PAT doplnit’ aj o metdodu Months for cyclical dominance,
ktora prostrednictvom kizavych priemerov rad vyhladila (OECD, 2008). Vyhodou
HP filtra je hlavne jeho nenarocnost’ na vstupné data (Bezdek et al., 2003). Benes
a N'Diaye (2004) povazuju HP filter za najjednoduchsi variant modernych filtrova-
cich technik. HP filter je mozné pomerne jednoducho aplikovat’ na akykol'vek ¢asovy
rad (Hodric, Prescott, 1997). Okrem toho je potrebné zadat’ uz len vstupny parameter
A, ktory optimalizuje vyhladzovanie trendu (Fabiani, Mestre, 2000). Nevyhodou HP
filtra je skutocnost, Ze jeho vysledky st na zaciatku a konci casového radu vychy-
lené. Hovorime o tzv. probléme koncov ,,end-points“! (Trimbur, 2006). Pre zmiernenie
tohto problému sa ¢asovy rad dopliia predikciami (Zimkova, Barochovsky, 2007).

Na vypocet predstihového kompozitného indikatora pouziva OECD mesacné data
a za referenc¢ny rad povazuje od aprila 2012 mesa¢né udaje HDP, ktoré¢ vytvorila ako
odhady z oficialnych Stvrtroénych odhadov HDP (OECD, 2013a). Vzhl'adom na to, Ze
tento prepocet odhadov HDP na mesac¢né data nebol este finalizovany vo vsetkych kraji-
nach V4, uvadza OECD vo svojich databazach CLI s povodnym referenénym radom
(index priemyselnej produkcie (2005=100), resp. jeho cyklicka zlozka) (OECD, 2012).

OECD ako jedina institiicia pouziva ukazovatele tykajlice sa vonkajsej ekonomiky
ako zahrani¢ny obchod, hlavne vyvoj exportu a vymenné kurzy. Vo svojom pristupe
kombinuje mikké aj tvrdé data. Jednotlivé indikatory maju rovnaké vahy. Dévodom,
preco je to tak je skutocnost’, Ze v pripade pouzitia rozdielnych vah by mohlo dojst’
k minimalizacii vplyvu indikatorov, ktoré nevykazuji potrebny stibeh s ostatnymi indi-
katormi. Désledkom toho by mohlo byt’ zniZenie spolahlivosti kompozitnych indika-
torov, a to vzhl'adom na to, ze niektoré indikatory maju vacsiu vypovedaciu schopnost’
v jednom cykle a ostatné zase v inom (Gyomai, Guedette, 2012). Podl’a §tadii Nilssona
(2000) maju indikatory pouzivané OECD lepsiu vypovedaciu hodnotu ako indikatory
pouzivané Europskou uniou.

Pre OECD je typické, ze kazda krajina ma odlisné zlozenie predstihového indika-
tora v zavislosti od Specifik danej ekonomiky. V tabul’ke 1 uvadzame zloZenie kompo-
zitného indikatora pre kazdu z krajin V4.

1 Problém koncov znamena, ze zaciatok a koniec ¢asového radu nie je dostatocne vyhladeny, ¢o
ma za nasledok, ze vysledny trend moze byt t'ahany na konci ¢asového radu smerom dole, pokial
ekonomika vykazuje znamky spomalenia a naopak. Tieto poznatky sa opieraju o studiu Kranendonk,
Bonenkamp, Verbrugger, 2005.
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Tabulka 1
Zlozenie CLI krajin V4 podla OECD

Krajina Zlozenie CLI

Saldo bezného uctu platobnej bilancie (CZK)

Dopyt po sluzbach (buduci vyvoj v %)

Produkcia v spracovatel'skom priemysle (vyvoj v %)

Cesko Harmonizovany index spotrebitelskych cien (vSetky polozky), 2005=100

Indikator spotrebitelskej doévery (vyvoj v %)
Export celkom (CZK)
PX 50 Index, 2005=100

Produkcia v spracovatelskom priemysle (buduci vyvoj v %)

Registrovany poc¢et nezamestnanych

Mesacny pocet odpracovanych hodin v spracovatelskom priemysle

Madarsko Pefazny agregat M1 (HUF)

BSE Index (2005=100)

Zakladna urokova sadzba centralnej banky (%)
Import celkom (HUF)

Realny efektivny kurz (2005=100)

Urokova sadzba: 3-mesaény wibor (%)

Pol'sko Produkcia v spracovatelskom priemysle (buduci vyvoj v %)

Pocet volnych pracovnych miest

Produkcia uhlia (tony)

Indikator dévery v maloobchod (vyvoj v %)
Celkovy predaj v maloobchode (2005=100)

Slovensko Ocakavana ekonomicka situacia z pohladu spotrebitelov, (vyvoj v %)
SAX index (2005=100)
Import celkom (USD)

Zdroj: OECD, 2013b

Ako vidime v tabulke 1 CLI ma v jednotlivych krajinadch V4 iné zlozenie a aj iny
pocet komponentov. To znamena, Ze pre ¢o najlepsiu predikciu vyvoja hospodarskeho
cyklu krajin V4 je podl'a OECD leps$ie zostavovat’ CLI s inym zloZenim. Rovnaké
zlozenie CLI pre kazdu z krajin V4 by nemuselo dostato¢ne presne predikovat’ vyvoj
hospodarskych cyklov tychto krajin. Komponenty vstupuju do CLI na zaklade ich
korelécie s referenénym casovym radom (index priemyselnej produkcie) a ich vahy
v CLI st rovnaké.

CLI Slovenska a CLI Pol’ska tvori 5 komponentov, zatial' ¢o CLI Mad’arska a CLI
Ceska méa 7 komponentov. Niektoré komponenty CLI sa nachadzajii vo vacsine krajin
V4 ako napriklad produkcia v spracovatel'skom priemysle, ktora je zlozkou v CLI
Pol'ska, Mad’arska a Ceska. Rovnako sa v CLI jednotlivych krajin asto nachadzaju
aj ukazovatele zahrani¢ného obchodu ako celkovy export a import. Castym kompo-
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nentom su aj akciové indexy krajin, ktoré sa do CLI zaradili v Cesku, Mad’arsku
ana Slovensku. Okrem kvantitativnych dat sa medzi komponenty CLI dostali aj kvali-
tativne data ako indikator spotrebitel'skej dovery v pripade Ceska a indikator dovery
v maloobchode na Slovensku.

Pre ¢o najlepsi vyber komponentov do CLI vyuziva OECD systémy scoringu
a rankingu, ktoré su zostavované podl'a miery subehu jednotlivych indikatorov s refe-
ren¢nym radom. Aby sme tuto mieru predstihu CLI s referenénym radom podporili aj
Statisticky, vyuzili sme krizové korelacie, ktoré nam presne urcia najvyssiu hodnotu
korelacného koeficientu vzhl'adom k obdobiu predstihu. Kedze su data vyuzivané
OECD postavené na mesacnej baze, vypocitali sme krizové korelacie medzi mesacnou
cyklickou zlozkou indexu priemyselnej produkcie tej ktorej krajiny V4 a mesacnou
hodnotou CLI uvadzanou OECD. Pri mesa¢nych datach OECD sme sktimali posuny
az o 10 mesiacov vzad, pricom cas t predstavuje januar 2000.

Tabulka 2
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom OECD a CLI OECD (M1 2000 —-M12 2011)

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

Cesko 0,534 |0,584 |0,631 |0,673 |0,709 |0,737 |0,753 | 0,755 |0,738 |0,702 |0,644
Madarsko |0,331 | 0,395 |0,462 |0,526 |0,582 |0,630 |0,664 | 0,679 |0,677 |0,646 |0,589
Pol'sko 0,462 | 0,477 |0,486 |0,489 |0,485 0,474 |0,454 |0,425 |0,390 |0,346 |0,293
Slovensko |-0,127 | -0,087 | -0,036 | 0,024 | 0,095 |0,174 |0,255 |0,334 | 0,410 |0,477 |0,532

Zdroj: vlastné vypocty autorov

V tabulke 2 vidime vysledky krizovych korelacii s jeden az desat’ mesacnym
predstihom CLI pred referenénym radom. V pripade Ceska bola dosiahnuté najvyssia
korelacia 0,755 v obdobi trojmesacného predstihu. To znamena, Ze CLI vytvorené
podl'a metodiky OECD dokéze predstihnut’ vyvoj indexu priemyselnej produkcie o tri
mesiace. Rovnaky, trojmesacny predstih, pozorujeme aj v pripade Mad’arska, pricom
korelacny koeficient je nizs§i na urovni 0,679. Podl'a nasich vypoctov dokéze CLI pre
Pol’sko predstihovat’ vyvoj referen¢ného radu az o 7 mesiacov s hodnotou korela¢ného
koeficientu 0,489. Tato hodnota je nizka, ked’Ze pre komponenty zarad’ujice sa do CLI
ma platit, ze druha najvyssia absolitna hodnota korelacného koeficientu by mala byt
vyssia ako 0,55 (Klagik, 2009). V tomto pripade tato podmienku nespina cely kompo-
zitny predstihovy indikétor. Aj v pripade Slovenska sme dospeli k nizkej hodnote kore-
lacného koeficientu rovnej 0,532. CLI Slovenska pritom nedokaze predstihovat’ vyvoj
referenc¢ného radu a vyvija sa stibezne s referencnym radom.

Aby sme vyvoj CLI OECD a referen¢ného radu v krajinach V4 overili aj vizualne
uvadzame graf 1, v ktorom vidime, ze CLI OECD pre Cesko a Mad’arsko skutoéne
predikuje vyvoj referencného radu presnejsie ako CLI OECD pre Slovensko a Pol’sko,
kde aj hodnoty kriZzovej koreldcie v €ase predstihu indikovali vel’ké mnozstvo falos-
nych signélov.
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Uz aj na zaklade grafu 1 a vysledkov tabul’ky 2 by sme mohli vyvodit’ zavery tyka-
juce sa vhodnosti CLI OECD pre predikciu hospodarskych cyklov v krajinach V4. Avsak
vysledky naSich pozorovani mohli byt skreslené tym, Ze do korelacie sme vkladali
zareferencny rad index priemyselnej produkcie kde 2005=100. Je samozrejné, Ze do roku
2005 musel byt’ za referenény rad povazovany index priemyselnej produkcie s inym
rokom rovnym 100, napr. 2000=100. To znamen4, ze pred rokom 2005 nam sucasny
CLI (referen¢ny rad je index priemyselnej produkcie 2005=100) nevie spitne urcit’, ¢i
dostatocne predikoval, resp. nepredikoval buduci vyvoj referenc¢ného radu. Nepresnosti
v predikcii v minulosti nam teda skresl'uju vysledky krizovych korelacii. Z tohto dovodu
sme pocitali krizové korelécie aj z obdobia od roku 2005, kde sme dospeli k vysledkom
uvedenym v tabul’ke 3. Za ¢as t je v tomto pripade povazovany januar 2005.

Tabulka 3
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom OECD a CLI OECD (M1 2005 — M12 2011)

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

Cesko 0,578 | 0,634| 0,685|0,731| 0,770| 0,800 | 0,816| 0,817 | 0,798 | 0,759 | 0,698
Madarsko | 0,405| 0,487 | 0,568 | 0,645| 0,714 | 0,770| 0,808 | 0,823 | 0,815| 0,780 | 0,716
Pol'sko 0,660 0,680 0,692|0,694| 0,689| 0,678 | 0,654| 0,622| 0,577 | 0,525| 0,464
Slovensko | -0,172| -0,105 | -0,028 | 0,060 | 0,157 | 0,262 | 0,370 | 0,477 | 0,574| 0,657 | 0,718

Zdroj: vlastné vypocty autorov

Z tabul’ky 3 vidime, ze vel’kost predstihu sa v porovnani s predchadzajiucim sledo-
vanym odbobim nezmenila, teda CLI predstihuje vyvoj referenéného radu v pripade
Mad’arska a Ceska o 3 mesiace, v pripade Pol'ska 0 7 mesiacov a Slovenska o 0 mesiacov.
Co sa vsak zmenilo, bola hodnota korela¢nych koeficientov, ktora vzrastla u vetkych
krajin. V Cesku to bol narast z 0,755 na 0,817, v Mad’arsku z 0,679 na 0,823, v Pol’sku
7 0,489 na 0,694 a na Slovensku z 0,532 na 0,718. Najvyraznej$i narast bol v pripade
Pol’ska a Slovenska, pri¢om na Slovensku opét’ nemézeme hovorit’ o predstihu, ked’ze
najvyssia hodnota korela¢ného koeficientu bola dosiahnuté v Case t.

Okrem analyzy zalozenej na mesa¢nych datach sme hodnoty OECD prepocitali
aj na kvartalne data pomocou jednoduchych priemerov, pricom sme pocitali krizové
korelacie pre obdobia pri posune do 5 Stvrtrokov vpred i vzad. Dospeli sme k nasledu-
jucim zaverom uvedenym v tabul’ke 4.

Tabufka 4
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom OECD a CLI OECD (Q1 2000 — Q4 2011)

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

Cesko 0,419| 0612| 0,751 | 0,827| 0,797 | 0,609| 0,305 -0,050 | -0,331| -0,497 | -0,553
Mad'arsko 0,452 | 0,496| 0,660 | 0,764| 0,753 | 0,586| -0,104 | -0,037 | -0,069 | -0,151| 0,003
Polsko 0,534 | 0,618| 0,629 | 0,578| 0,448 | 0,249| -0,005| -0,244 | -0,446 | -0,587 | -0,642
Slovensko | -0,214| -0,169 | -0,022 | 0,224 | 0,481| 0,641| 0,633| 0,435| 0,177 | -0,038 | -0,183

Zdroj: vlastné vypocty autorov
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V pripade $tvrtroénych dat vidime, ze CLI Ceska a Mad’arska predstihuje vyvoj
referen¢ného radu o dva Stvrtroky, v pripade Pol'ska o 3 Stvrtroky a v pripade Slovenska
vykazuje pri Stvrtroénych datach CLI OECD stibeh s vyvojom referenéného radu.

Celkovo mézeme zhodnotit, Ze CLI vytvorené podl'a metodiky OECD je mozné
vyuzit' ako podporny prostriedok na predikciu vyvoja referenéného radu. V pripade
Slovenska ma vSak zlozenie CLI vytvorené OECD charakter subezného a nie predsti-
hového indikatora a nie je vhodny na ekonomicku predikciu slovenského hospodar-
skeho cyklu. Je teda potrebné vytvorit’ také CLI, ktoré by predikovalo vyvoj hospodar-
skych cyklov krajin V4 presnejsie a s dostato¢ne velkym predstihom.

3.2 Kompozitny predstihovy indikator Eurostatu

Eurostat vychadza rovnako ako OECD z rastového cyklu a pre odhad trendu vyuziva
Christiano-Fitzgeraldov filter (CF filter) nahodnej prechadzky. Tento filter bol posta-
veny na rovnakych principoch ako Baxter-Kingov (BK) filter (Everts, 2006). Za refe-
rencny Casovy rad je zvoleny Casovy rad Stvrtroéného HDP v stalych cenach, resp.
jeho cyklicka zlozka. Eurostat stanovuje pre ekonomiky vsetkych sledovanych statov
kompozitny predstihovy indikator s rovnakym zlozenim: indikator dévery v prie-
mysle, indikator dovery spotrebitel'ov, indikator dovery v stavebnictve a index cien
akcii (Czesany, 2006). Tvorba kompozitného indikatora je postavena viac menej
na mékkych datach (Ozyildirim, 2009). Eurostat pouziva jednoduchy systém vah,
pricom su jednotlivé komponenty rozdelené do dvoch skupin. Druha skupina (indi-
kator dovery v stavebnictve a index cien akcii) mé poloviént vahu oproti prvej skupine
(indikator dovery v priemysel a indikator dovery spotrebitelov). K vyhodam EU patri,
ze vSetky komponenty st vzdy k dispozicii.

Aby sme mohli vizualne a Statisticky overit’ subeh CLI Eurostatu a referenéného
radu, museli sme najprv samotné casové rady CLI zostrojit’, ked’Ze nie st dostupné
vo verejne dostupnych databdzach. Pre tvorbu CLI sme Casové rady sezonne ocis-
tili za pomoci sezoénnych indexov a upravili ich pomocou Christiano-Fitzgeraldovho
filtra, ¢im sme ziskali cyklické zlozky ¢asovych radov. Nésledne sme im pridelili vahy,
ktoré pre dané ukazovatele stanovuje Eurostat. Rovnako sme ziskali aj cyklicka zlozku
HDP. V tabulke 5 uvadzame hodnoty krizovych korelaénych koeficientov pre Cesko,
Mad’arsko, Pol'sko a Slovensko s posunom do 5 $tvrtrokov vpred i vzad.

;rl?'(k:lj!:iakfl krizovej korelacie medzi referenénym radom Eurostatu a CLI Eurostatu

Krajina t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Cesko 0,319| 0,487 | 0,636| 0,762 | 0,802 | 0,697 | 0,463 | 0,205| -0,036 | -0,227 | -0,354
Madarsko | 0,251| 0,384 | 0,520 | 0,590 | 0,560 | 0,391| 0,139 | -0,171| -0,432 | -0,571 | -0,566
Pol'sko 0,463 | 0,607 | 0,721| 0,798 | 0,763 | 0,665| 0,475| 0,187 | -0,086 | -0,318 | -0,484
Slovensko | 0,493 | 0,563 | 0,616 | 0,633 | 0,671| 0,517 | 0,232 -0,080 | -0,276 | -0,491 | -0,597

Poznamka: Cesko a Madarsko (Q1 1996-Q4 2011), Polsko (Q1 2002 —Q4 2011), Slovensko (Q1 2001 —Q 4 2011)
Zdroj: vlastné vypocty autorov
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Z vysledkov krizovych korelacii v tabul’ke 5 vidime, ze CLI vytvorené Eurostatom
predstihuje vyvoj hospodarskeho cyklu o dva stvrtroky v pripade Mad’arska a Pol'ska.
Predstih jedného $tvrtroka vidime v pripade Slovenska a Ceska. CLI jednotlivych krajin
V4 nemaju okrem rovnakého predstihu ani rovnakt hodnotu korela¢ného koeficientu.
Najvyssi korelaény koeficient (0,802) vykazuje Cesko, ¢o by malo znamenat’, ze CLI
v pripade tejto krajiny najpresnejSie odhaduje vyvoj cyklickej zlozky HDP. Nasleduje
Pol'sko s hodnotou korela¢ného koeficientu 0,789, Slovensko s korelaénym koeficientom
0,671 a najmensiu hodnotu korela¢ného koeficientu ma Mad’arsko (0,590).

Tak ako pri OECD sme aj v pripade Eurostatu skonstruovali grafy, ktoré zazna-
menavaju vyvoj CLI Eurostatu a referencného, ktorym bola tento krat cyklicka zlozka
HDP v stalych cenach roku 2005.

Graf 2
Vyvoj CLI Eurostatu a HDP v stalych cenach 2005 (cyklicka zlozka)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

V metodike OECD sa od roku 2005 vyuZzivala za referen¢ny rad cyklickd zlozka
indexu priemyselnej produkcie v stalych cenach roku 2005. Do tohto roku to bola
cyklicka zlozka indexu priemyselnej produkcie v stalych cenach (s. c.) roku 2000.
V pripade Eurostatu by sme opét’ mohli povedat, Ze hodnoty krizovych korelacii su
skreslené v obdobi pred rokom 2005 ako tomu bolo v pripade CLI vytvoreného OECD.
Metodika Eurostatu je vSak odlisna a vsetky Styri zlozky CLI Eurostat su vyjadrené
v podobe 2005=100. V ¢ase, ked’ bola referenénym radom cyklicka zlozka HDP v s. c.
roku 2000, boli aj vSetky zlozky CLI pocitané ako 2000=100. To znamena, Ze prechod
z referen¢ného roku 2000 na referencny rok 2005 by nemal byt problém, lebo doslo
k zmenam vo vSetkych zlozkach. Pre overenie nasho predpokladu sme vypocitali aj
krizové korelacie od roku 2005, ¢o vidime v nasledujucej tabulke 6.

Tabulka 6
Vysledky krizovej korelacie medzi referenénym radom Eurostatu a CLI Eurostatu
(Q1 2005 — Q4 2011)

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

Cesko 0,389 | 0,545 | 0,687 | 0,824 | 0,852 | 0,692 | 0,363 | 0,029 | -0,241 | -0,416 | -0,497
Madarsko | 0,367 | 0,505 | 0,642 | 0,701 | 0,641 | 0,427 | 0,124 | -0,222 | -0,508 | -0,654 | -0,667
Polsko 0,406 | 0,607 | 0,744 | 0,834 | 0,779 | 0,636 | 0,409 | 0,066 | -0,259 | -0,524 | -0,684
Slovensko | 0,435 | 0,524 | 0,591 | 0,610 | 0,667 | 0,499 | 0,199 | -0,119 | -0,334 | -0,576 | -0,701

Zdroj: vlastné vypocty autorov

Z tabulky 6 vidime, Ze na§ predpoklad nebol spravny hlavne v pripade Ceska,
Mad’arska a Pol'ska. Od roku 2005 boli vysledky krizovych korelacii v pripade tychto
krajin vyssie. V Cesku to bola zmena z 0,802 na 0,852, v Mad’arsku z 0,590 na 0,701
a v Pol'sku z 0,798 na 0,834. To znamena, ze CLI Eurostatu pred rokom 2005 nedo-
stato¢ne predikoval vyvoj hospodarskeho cyklu tychto krajin. Inak povedané, v tomto
obdobi bolo potrebné iné zlozenie CLI, ktoré by malo lepsie predikéné schopnosti.
Jedine v pripade Slovenska nedoslo k vyraznej zmene hodnoty korelaéného koeficientu
70,671 na 0,667, resp. iba tu doslo k miernemu poklesu. Z hl'adiska velkosti predstihu
nedoslo v sledovanom ¢asovom rade Q1 2005 — Q4 2011 k ziadnym zmendm.
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Pri sledovani predstihového kompozitného indikatora vytvoreného Eurostatom je
mozné vyvodit’ zaver, ze je vhodné ho pouZzivat ako pomocny predikény indikator pre
kazdu z krajin V4. Pokial’ chceme, aby mal CLI dostato¢nu prediként schopnost’, mal
by mat’ ¢o najvyssiu hodnotu krizového korelacného koeficientu. V pripade Slovenska
a Mad’arska by vSak bolo lepSie hl'adat’ iné zlozenie CLI, ktoré by dokazalo presnejsie
indikovat’ vyvoj hospodarskych cyklov tychto krajin.

4. Metodika tvorby CLI

Pri tvorbe vlastného CLI vychadzame z rastového cyklu, ktory je vhodnejsie vyuzivat
v pripade tranzitivnych ekonomik, ktoré sa vyznacuji vyssim tempom rastu (Czesany
et al., 2007). Po vytvoreni databazy casovych radov vykoname nasledujicu postup-
nost’ krokov (Tkacova, 2012b):

Vyber referenéného radu — ide o zakladny ukazovatel' cyklického vyvoja
ekonomiky, ktory reprezentuje hospodarsky cyklus. V tedrii nachddzame tri moznosti
vyberu referenéného radu a to HDP v stalych cenéch, index priemyselnej produkcie
a komplexny ukazovatel’.

Sezénne ocistenie ¢asovych radov (sezonne indexy) — z povodnych dat je
potrebné ziskat’ cyklickt zlozku. Prvym krokom k jej ziskaniu je odstranenie sezonnej
zlozky, na ¢o pouzijeme metddu vyrovnavania pomocou sezénnych indexov.

Odstranenie trendu (Hodrick-Prescottov filter) — po odstraneni sezonnej zlozky
je potrebné urcit’ trend, na ¢o pouzijeme HP filter. Jednym z dévodov pre vyber HP
filtra je to, Ze dokaze v jednej operacii odstranit’ trendovu zlozku a zaroven vyhladit
cely ¢asovy rad (Schlicht 2005). Tym je mozné ziskat’ cyklické zlozky ¢asovych radov,
ktoré st pre analyzu hospodarskych cyklov nevyhnutné.

KriZova korelacia — umoziuje vyjadrenie vzt'ahu medzi referenénym radom a ¢aso-
vymi radmi cyklickych indikatorov, ktor¢ skimame. Krizové korelacie vykonavame pri
posune o pét obdobi vpred i vzad, pricom pouzivame Pearsonov korelacny koeficient,
ktory vyjadruje linearnu zavislost’ medzi premennymi (Marek et al., 2007). Pokial’ bude
tento vztah nelinearny, ¢o zistime pomocou grafu, zlinearizujeme ho prostrednictvom
transformacie premennych (napr. logaritmovanim) a nasledne vypocitame novu korelaciu.

Vytvorenie skupin cyklickych indikatorov (siibeZné, oneskorené, predstihové)
— podl'a hodnoty korelacného koeficientu vieme vytvorit’ tri skupiny cyklickych indi-
katorov, pricom cyklické indikatory musia splnit’ nasledujice podmienky:

Subezné indikdtory — najvyssia absolutna hodnota korelacného koeficientu je v ¢ase
t a druha najvyssia absolatna hodnota korela¢ného koeficientu musi byt aspon 0,55.2

Oneskorené indikdtory — najvyssia absolitna hodnota korela¢ného koeficientu je
dosiahnut4 na niektorej z pozicii doprava od t a druha najvyssia absolutna hodnota
korela¢ného koeficientu musi byt’ aspon 0,55.

2 Hodnota druhej krizovej korelacie na urovni 0,55 nebola stanovena nahodne. Vychadzali sme
zo Studie autorov KIl't¢ika a Halusku (2008), ktori ju urcili za smerodajnt pre vyber cyklickych
indikatorov pri tvorbe CLI slovenského hospodarskeho cyklu.
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Predstihové indikatory — najvyssia absolitna hodnota korelaéného koeficientu sa
nachadza dolava od t a druhd najvysSia absolutna hodnota korela¢ného koeficientu
musi byt asponi 0,55.

Metdda selekcie a scoringu — pri vybere vhodnych predstihovych indikatorov
zaradenych do CLI vykoname selekciu dat a pouzijeme metodu scoringu, kde hodno-
time ich ekonomicku a Statisticki vyznamnost’ a Statistick kvalitu. Vychadzali sme
pritom z prac KI'ai¢ika a Halusku (2008), ktori takyto postup vyuzili pri zostavovani
CLI pre Slovensko.

Ekonomicka vyznamnost’ (10 bodov) — ckonomickd interpreticia vo vztahu
k hospodarskemu cyklu (10 bodov),

Statistickd vyznamnost’ (30 bodov) — koeficient koreldcie (15 bodov), podet
obdobi predstihu (15 bodov),

Statistickd kvalita (10 bodov) — Easova dostupnost’ (5 bodov), aktualizacia (5 body).

Normalizacia dat (Standardizacia) — hlavnhym d6vodom normalizacie je to, aby
sme do CLI dokdazali zaradit’ data v roznych jednotkach. V nasom pripade normali-
zacie dat pouzijeme metodu Standardizacie ako to robi aj OECD (2008).

Stanovenie vah — Pre tvorbu CLI budeme pouzivat systém rovnakych vah.
Rovnaké vahy budu vypocitané podl'a jednoduchého vzorca:

V= ()

kde v je vaha, pre kazdy predstihovy indikator vstupujuci do CLI, n je pocet predstiho-
vych cyklickych indikatorov vstupujucich do CLI.

Samotna kons$trukcia CLI. Pri tvorbe vztahu pre vypocet CLI vyuzijeme stcet
indikatorov vynasobeny vahami, ktoré k nim prisliichaju.

5. Tvorba CLI pre krajiny V4 a ich komparacia

5.1 Vyber referenéného radu a cyklickych indikatorov

V pripade tvorby CLI pre krajiny V4 je doblezité vybrat vhodny referencny rad,
ktory reprezentuje hospodarsky cyklus. Ked'ze chceme zabezpecit' porovnatelnost
vytvorenych CLI z hl'adiska jeho zlozenia musime zvolit’ referen¢ny rad, ktory bude
vyhovovat” vSetkym krajindm V4. Do tvahy teda pripadd bud® HDP alebo index
priemyselnej produkcie. Komplexny ukazovatel’ by mal s vel'kou pravdepodobnostou
rozne zlozenie v kazdej zkrajin V4 a teda nebol by vhodnym ukazovatel'om. V prispevku
,»Kompozitny predstihovy indikator hospodarskeho cyklu ceskej ekonomiky* sme
dokézali, ze pre Cesko nie je vhodné za referen¢ny rad zvolit' index priemyselnej
produkcie, ked’ze ide v pripade tejto krajiny o predstihovy indikator. To, Ze index
priemyselnej produkcie nevyhovuje jednej z krajin V4 a my chceme zabezpecit
porovnatelnost’” CLI musime za referencny rad zvolit HDP v stalych cenach, resp.
jeho cyklicku zlozku, ked’ze vychadzame z rastového cyklu. Cyklicku zlozku HDP
ziskame po odstraneni sezénnej zlozky za pomoci sezonnych indexov a pouzitim HP
filtra, ktory zabezpeci odstranenie trendovej zlozky a vyhladenie ¢asového radu.
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Pri tvorbe CLI sme sktimali vzt'ah vybranych ekonomickych ukazovatel'ov k refe-
ren¢nému radu. I$lo o indikatory z tychto oblasti ekonomiky: priemysel, stavebnictvo,
obchod, sluzby, trh prace, Statny rozpocet, platobna bilancia, zahrani¢ny obchod,
penazné agregaty, oCakavania spotrebitelov, akciové indexy, indikatory dovery...
Celkovo sme sledovali 474 ¢asovych radov, pri¢om i§lo o 118 indikatorov z Ceska,
116 indikatorov z Mad’arska, 128 indikatorov z Pol'ska a 112 indikatorov zo Slovenska.
Nerovnaky pocet indikatorov v jednotlivych krajinach bol sposobeny dostupnost’ou
asovych radov a hlavne diZkou ¢asového radu, ktora bola pri niektorych indikatoroch
prikratka a branila vyuzitiu daného indikatora. Data boli kvantitativnej aj kvalitativnej
povahy. Casové rady boli v podobe tvrtroénych dat, ¢o podmienil uz samotny vyber
HDP, ktory sa vykazuje so §tvrtrocnou periodicitou.

Po ocisteni casovych radov jednotlivych ukazovatelov za pomoci zvolenych
metdd sme vyuzili krizové korelacie o pat’ obdobi vpred a vzad, pricom sme podl'a
stanovenych podmienok vySpecifikovali skupiny stibeznych, oneskorenych a predsti-
hovych indikatorov. Pocty tychto ukazovatel'ov uvadza tabul’ka 7.

Tabufka 7

Pocty indikatorov podfa vzt'ahu k referenénému radu v krajinach V4
Indikatory Cesko | Mad'arsko | Pol'sko | Slovensko
Oneskorené 9 18 8 10
Subezné 11 8 16 17
Predstihové 18 6 16 "
S nedostatoénym vzt'ahom k referenénym radom 80 84 88 74
Spolu 118 116 128 124

Zdroj: vlastné spracovanie autormi

V tabul’ke 7 vidime, Ze iba maly pocet ekonomickych ukazovatel'ov splnil pod-
mienky na zaradenie medzi predstihové indikatory. V pripade Ceska islo o 18 indi-
katorov a v pripade Pol'ska o 16 indikatorov. Tento pocet vSak bol podstatne nizsi
na Slovensku, kde sme krizovou korelaciou a stanovenymi podmienkami dospeli k 11
indikatorom a v Mad’arsku len ku 6 indikatorom.

Pre zostavenie CLI bolo potrebné vyselektovat’ skupiny predstihovych indika-
torov, ktoré by najviac vyhovovali kratkodobej predikcii CLI. Na§im cielom bolo
najst’ optimalny pocet ukazovatel'ov pre tvorbu CLI a zaroven zabranit’ duplicitnému
vyskytu niektorych ukazovatel'ov v kompozitnom indikatore. Medzi predstihovymi
indikatormi sa totiz nachadzali podobné ukazovatele, ako napr. export tovarov, export
sluzieb, export tovarov a sluzieb, podobné ukazovatele priemyslu atd. Ak by sme
do CLI zaradili vSetky uvedené ukazovatele, CLI by nebolo vytvorené spravne, ked’ze
by bola prili§ vel’kd vaha kladend len napr. na export alebo priemysel, pri¢om ostatné
dolezité ukazovatele by zostali v tizadi. Z tohto dovodu sme vyuzili metddu selekcie
a scoringu, kde sme hodnotili $tatistickil a ekonomick vyznamnost' ukazovatel'ov
a ich Statistickt kvalitu. Nasledne sme vybrali ukazovatele s najvacsim poc¢tom bodov.
Vysledné ukazovatele st uvedené v tabul'ke 8.
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Tabulka 8
Predstihové indikatory po metéde selekcie a scoringu

Krajina Predstihové indikatory

Celkova produkcia v priemysle 2005=100,

Export tovarov a sluzieb, CZK,

PX 50 Index, 2005=100,

Cesko Produkcia surovej ocele, tis. ton,

Indikator spotrebitel'skej dovery,

Devizové rezervy (cenné papiere celkom) mil. CZK,
Trzby v priemysle, domaci trh, 2005=100.

Budapest Stock index, akciovy index, 2005=100,
Stavebné prace (input index celkom), 2005=100,
Mad'arsko Produkcia surovej ocele, tis. ton,

Indikator dévery v priemysle,

Indikator dovery v sluzbach.

Produkcia v spracovatelskom priemysle, 2005=100,
Penazny agregat M1, 2005=100,

Warszawski Indeks Gietdowy, akciovy index, 2005=100,
Polsko Zamestnanost v stavebnictve, predikcie,% bilancia,
Trzby v priemysle, domaci trh, 2005=100,

Indikator dévery v stavebnictve,

Indikator dévery v maloobchod.

Tvorba hrubého fixného kapitalu, mil. eur,
Export tovarov a sluzieb, mil. eur,
Produkcia v priemysle 2005=100,

Trzby v priemysle, celkovy trh, 2005=100,
Indikator spotrebitel'skej dovery,

Trhova kapitalizacia, mil. eur.

Slovensko

Zdroj: vlastné spracovanie autormi

Po selekcii a metdde scoringu sme zo skupiny predstihovych indikatorov vyra-
dili najmenej vyhovujuce indikatory, resp. indikatory, ktoré vykazovali duplicitu.
Pre d’al$ie skamanie nam v pripade Ceska zostalo len 7 indikatorov z povodnych 18,
v Madarsku 5 z povodnych 6, v Pol'sku 7 z 18 a na Slovensku 6 z pdvodnych 11 pred-
stihovych indikatorov.

5.2 Konstrukcia CLI pre krajiny V4

Po vybere vhodnych predstihovych indikatorov do CLI sme skumali aj to, ¢i dané
zlozenie v skuto¢nosti vykazuje najlepsie predikéné schopnosti. Pre kazdua krajinu sme
teda vytvorili aj r6zne varianty zlozenia CLI. Kazdy variant CLI bol zloZeny z predcha-
dzajtcich predstihovych indik4torov minus indikator s najnizSou hodnotou korela¢-
ného koeficientu zo skupiny (blizSie v Tkacova, 2012b). Vytvorené CLI sme skimali
vo vztahu k referenénému radu za pomoci krizovej korelacie. Sledované boli varianty
pri rovnakych vahach. Pre Cesko bolo zostavenych pit variant od CLI 1 po CLI
5, pre Mad’arsko tri varianty (CLI 1-CLI 3), pre Pol'sko pét’ variant (CLI 1-CLI 5)
a pre Slovensko $tyri varianty (CLI 1-CLI 4).

Najlepsie vysledky krizovych korelécii dosahovali varianty CLI uvedené v tabul’ke 9.
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Tabulka 9
Vel'kost’ predstihu a hodnota krizovej korelacie pre CLI v krajinach V4

Hodnota krizovej korelacie medzi
referenénym radom a CLI v ¢ase
predstihu

Predstih CLI

Krajina (pocet Stvrtrokov)

Najdlhsi mozny éasovy rad: Cesko, Mad'arsko, Polsko (Q1 2001 — Q4 2011), Slovensko
(Q1 2003 — Q4 2011)

Cesko (CLI4) 1 0,892
Mad'arsko (CLI2) 1 0,899
Pol'sko (CLI3) 1 0,867
Slovensko (CLI1) 1 0,821
Cesko, Mad'arsko, Polsko, Slovensko (Q1 2005 - Q4 2011)

Cesko (CLI4) 1 0,901
Madarsko (CLI2) 1 0,901
Pol'sko (CLI3) 2 0,885
Slovensko (CLI1) 1 0,818

Zdroj: vlastné spracovanie autormi

V tabulke 9 prezentujeme vysledky krizovych korelacii nami vytvorenych CLI
s cyklickou zlozkou HDP tej ktorej krajiny V4. Rozliovali sme vak aj dizku aso-
vych radov, z ktorych boli krizové korelacie vypogitané. Ako sme si uz uviedli, dizka
casovych radov ma vplyv hlavne na hodnotu krizovej korelacie v case predstihu.
Vypocitali sme teda korelacie pri najdlhsich moznych ¢asovych radoch a pri ¢asovych
radoch od roku 2005. Na zaklade uvedenych vysledkov moézeme tvrdit’ nasledujuce
fakty o nami vytvorenych CLI pre krajiny V4:

1. 'V pripade najdlhsich moznych ¢asovych radov vykazuju vsetky CLI krajin V4
predstih jedného Stvrtroka pred cyklickou zlozkou HDP danej krajiny a teda maju
schopnost’ kratkodobej predikcie hospodarskeho cyklu vybranej krajiny V4.

2. 'V pripade Casovych radov od roku 2005 vykazovalo CLI Pol'ska predstih dvoch
Stvrtrokov, zatial’ o ostatné krajiny zostali pri predstihu jedného Stvrtroka.

3. Celkovo najpresnejSie dokaze predikovat’ vyvoj hospodarskeho cyklu nami vyt-
vorené CLI v pripade Madarska, kde boli hodnoty krizovych korel4cii najvyssie
bez ohl'adu na diZku &asového radu. Nasleduje Cesko, Pol'sko a Slovensko.

Nasledne uvadzame samotné vztahy pre vypocet CLI v krajindich V4. Ide o CLI
s pouzitim rovnakych vah pri krizovej korelacii od roku 2005.

CLI Cesko = 0,25 * celkové produkcia v priemysle + 0,25* PX 50 Index + 0,25* obrat
v priemysle + 0,25 * export tovarov a sluzieb (2)

CLI Mad’arska = 0,25 * Budapest Stock index + 0,25 * produkcia surovej ocele +
0,25 * stavebné prace (input index) + 0,25 * indikator dovery v sluzbach (3)

CLI PoP’ska = 0,2 * produkcia v spracovatel'skom priemysle + 0,2 * peniazny agregat
M1 + 0,2 * Warszawski Indeks Gietdowy + 0,2 * obrat v priemysle + 0,2 * indi-
kator dovery v stavebnictve (4)
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CLI Slovenska = 1/6 * tvorba hrubého fixného kapitalu + 1/6 * export tovarov
a sluzieb + 1/6 * produkcia v priemysle + 1/6 * obrat v priemysle + 1/6 * indikator
spotrebitel'skej dovery + 1/6 * trhova kapitalizacia (5)

Na zaklade uvedenych vztahov mozeme vidiet’ aj samotné zlozenie CLI. Pre blizsiu

komparaciu vybranych indikatorov uvadzame aj tabul’ku 10.

Tabulka 10
Zlozenie CLI pre krajiny V4

CLI Zlozenie CLI

Celkova produkcia v priemysle 2005=100
PX 50 Index, 2005=100

Trzby v priemysle, domaci trh, 2005=100
Export tovarov a sluzieb, mil. CZK

Budapest Stock index, akciovy index, 2005=100
Produkcia surovej ocele, tis. ton

Stavebné prace (input index celkom), 2005=100
Indikator dévery v sluzbach

Cesko (CLI4)

Mad'arsko (CLI2)

Produkcia v spracovatelskom priemysle, 2005=100
Penazny agregat M1, 2005=100

Polsko (CLI3) Warszawski Indeks Gietdowy, 2005=100

Trzby v priemysle, domaci trh, 2005=100

Indikator dévery v stavebnictve

Tvorba hrubého fixného kapitalu, eur
Export tovarov a sluzieb, mil. eur

Celkova produkcia v priemysle, 2005=100
Trzby v priemysle, celkovy trh, 2005=100
Indikator spotrebitel'skej dovery

Trhova kapitalizacia, mil. eur

Slovensko (CLI1)

Zdroj: vlastné spracovanie autormi

Z tabulky 10 vidime, ze CLI obsahuje v krajinach V4 odlisné zlozenie ako aj
pocet komponentov. Nie vsetky predstihové indikatory zaradené do CLI krajin V4
sa vSak odliSuju a mozeme najst’ aj isté podobnosti, ako tomu bolo v pripade OECD.
Medzi indikatory vyskytujiice sa v CLI viackrat patria v pripade Ceska, Pol'ska
a Madarska akciové indexy. V pripade CLI Slovenska vSak nachdadzame indikator
trhovej kapitalizacie, ktora predstavuje mnozstvo akcii vynasobenych ich trhovou
hodnotou. V pripade Slovenska sme aj o¢akavali, ze akciovy index SAX nebude zara-
deny medzi predstihové indikatory vzhl'adom k trovni fungovania Burzy cennych
papierov na Slovensku. V ostatnych krajinach V4 tieto burzy fungujt dlhsie a akciové
indexy tychto krajin dokazu predikovat’” vyvoj hospodarskych cyklov presnejsie.
Vyznam akciovych indexov v CLI sme len potvrdili, ked’Ze je sucastou CLI pre
kazdu krajinu, ktoru sleduje Eurostat. Rovnako sa vo vsetkych CLI vyskytli ukazo-
vatele suvisiace s priemyslom ako celkova produkcia v priemysle v pripade Ceska
a Slovenska, produkcia v spracovatel'skom priemysle v pripade Pol'ska a produkcia
surovej ocele v Mad’arsku. Tieto indikatory sa v CLI tychto krajin vyskytli hlavne
z tohto dovodu, Ze priemysel predstavuje vyznamné odvetvie pre ekonomiky krajin V4
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a vysledky ¢innosti v tomto odvetvi maju vyrazny vplyv na vyvoj HDP v tychto kraji-
nach. V Mad’arsku vsak patrila podstatna cast’ indikatorov priemyslu medzi subezné
indikatory. Silny vplyv priemyslu na vyvoj hospodarskeho cyklu krajin V4 vidime aj
v tom, Ze okrem spomenutych indikéatorov patri do zloziek CLI aj ukazovatel trzby
v priemysle a to v Cesku, Pol'sku a na Slovensku.

Medzi zlozkami CLI sme mohli najst’ aj indikatory zahrani¢éné¢ho obchodu. Nacha-
dzali sa medzi predstihovymi indikatormi kazdej z krajin V4, av§ak do CLI sa dostali
len v pripade Ceska a Slovenska, ¢o je samozrejmé, ked’ze ide z pomedzi krajin V4
0 najviac otvorené a proexportne orientované ekonomiky. Hlavne v pripade Slovenska,
kde znacna cast’ domacej produkcie je uréena prave na export a vyrazne ovplyviuje
vyvoj HDP, sa dal tento vysledok ocakavat'.

Jednym z vplyvov, ktoré¢ mohli posobit’ na to, ze do CLI krajin V4 vstapili podobné
indikatory, je aj ¢lenstvo vSetkych krajin V4 v Europskej unii. Podl'a hypotézy, ktora
formulovali Frankel a Rose (1998), sa s pribudajucou integraciou rozdiely medzi kraji-
nami zmen3uji. Dal§im faktorom je to, Ze pri vstupe do EU krajiny V4 prijali zavizok
zaviest’ jednotnl menu euro, ¢o Slovensko urobilo 1. 1. 2009. Aj to je ddvodom, preco
sa EU snazi o synchronizaciu hospodarskych cyklov krajin V4 a Eurozény (Ben¢ik,
2011). Mdze to byt jednou z pri¢in toho, ze Eurostat uvazuje nad rovnakym zlozenim
CLI pre vsetky sledované krajiny. NaSa analyzy ukazala, ze v pripade niektorych
indikatorov CLI skutocne mdzeme najst’ podobnosti, avSak este stale existuju aj isté
rozdiely v zlozeni CLI krajin V4.

Pre ilustraciu uvadzame vyvoj cyklickej zlozky HDP a nami vytvorenych CLI pre
kazdu z krajin V4.

Graf 3
Vyvoj nami vytvoreného CLI a HDP v stalych cenach 2005 (cyklicka zlozka) v krajinach V4
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctov autorov

7 grafu 3 mézeme vidiet', ze CLI, ktoré sme skonstruovali majua schopnost’ predstihu
pred HDP danej krajiny. Aj vizualne mézeme pozorovat, ze vyvoj CLI je vo vsetkych
krajinach V4 podstatne hladsi a aj viac kopiruje samotny vyvoj HDP, ako tomu bolo
v pripade CLI OECD a CLI Eurostatu. S tym stvisi aj skuto¢nost’, Ze nami vytvorené CLI
dava menej falosnych signalov o budice;j situacii v hospodarskych cykloch krajin V4.

Po tvorbe CLI pre krajiny V4, vypocte krizovych korelacii a grafickom zobrazeni
vyvoja CLI a referenéného radu mézeme skonstatovat, Ze nami vytvorené CLI maji
schopnost’ kratkodobej predikcie hospodarskeho cyklu v kazdej z krajin V4, a teda
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je vhodné ich na tato predikciu aj pouzivat. Celkovo za najkvalitnej$ie mozno pova-
7ovat’ CLI Ceska a Mad’arska, ktoré dosahovali hodnoty krizovych korelacii v ¢ase
predstihu az 0,901. O nie¢o menej spolahlivy je CLI Pol'ska a Slovenska. Rozdiel
medzi hodnotami krizovych korelacii vSak predstavuju iba stotiny, takZe tu nemozno
hovorit’ o vyraznych rozdieloch v kvalite napr. v pripade CLI Pol'ska. CLI Slovenska

vsak uz vykazovalo vicsi rozdiel, ¢o sa samozrejme odrazi aj na presnosti predstihu
slovenského hospodarskeho cyklu.

6. Komparacia nami vytvorenych CLI s CLI Eurostatu a OECD

Pri jednotlivych krajinach V4 sme okrem vypoctu krizovych korelécii pri nami vytvo-
renych CLI pocitali krizové korelacie aj pre CLI OECD a CLI Eurostatu. Zhrnutie
vysledkov uvadza tabul’ka 11.

Tabulka 11
Porovnanie krizovych korelacii CLI OECD, CLI Eurostatu a nami vytvoreného CLI

CLI Cesko Mad’arsko Polsko | Slovensko
Eurostat Predstih v $tvrtrokoch 1 2 2 1
(1996-2011) Koeficient korelacie 0,802 0,590 0,798 0,671
Eurostat Predstih v Stvrtrokoch 1 2 2 1
(2005-2011) Koeficient korelacie 0,852 0,701 0,834 0,671
OECD mesaéné udaje | Predstih v mesiacoch 3 3 7 0
(1995-2011) Koeficient korelacie 0,755 0,679 0,489 0,532
OECD mesaéné udaje | Predstih v mesiacoch 3 3 7 0
(2005-2011) Koeficient korelacie 0,817 0,823 0,694 0,718
OECD &tvrtroéné Predstih v $tvrtrokoch 2 2 3 0
udaje (2000-2011) Koeficient korelacie 0,827 0,764 0,629 0,641
Vlastny vypoéet - Predstih v $tvrtrokoch 1 1 1 1
rovnake vahy* Koeficient korelacie 0,892 0,899 0,867 0,821
Vlastny vypocet - Predstih v Stvrtrokoch 1 1 2 1
rovnaké vahy
(2005-2011) Koeficient korelacie 0,901 0,901 0,885 0,818

*CZ, HU, PL (2001-2011), SK (2003-2011)

Zdroj: vlastné vypocty autorov

V pripade vysledkov uvedenych v tabul’ke 11 sme dosli k nasledujicim zédverom:

1. CLI Eurostatu, ako indikator vykazujuci predstih pred vyvojom hospodarskeho
cyklu danej krajiny je najmenej vhodny pri hospodarskom cykle Madarska
a Slovenska. Podstatne viac vyhovuje zlozenie CLI Eurostatu monitorovaniu
hospodarskeho cyklu Ceska a Pol'ska.

2. 'V pripade CLI OECD zlozenie CLI nevyhovuje predikcii hospodarskeho cyklu
Slovenska. Viac vyhovuje Pol'sku, Cesku a Mad’arsku.
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3. Pri nami vytvorenom CLI neboli zaznamenané tak velké rozdiely v predikénych
schopnostiach CLI v krajinach V4. To znamena, Ze nami zvoleny postup vypoctu
CLI bol vyhovujuci pre kazda z krajin V4 priblizne rovnako.

4. V porovnani CLI Eurostatu, CLI OECD a nami vytvorenych CLI st nami
vypocitané CLI najvhodnejsie pre kratkodobu predikciu hospodarskeho cyklu
v kazdej z krajin V4 (ak hodnotime vhodnost’ na zdklade maximalnej hodnoty
krizovej korelacie v ¢ase predstihu) nezavisle od dizky ¢asovych radov, z ktorych
boli korelacie pocitané.

Zaver

V naSom prispevku sme sa zamerali na tvorbu kompozitnych predstihovych indikato-
rov pre kratkodobu predikciu hospodarskych cyklov krajin V4. Dospeli sme k zaveru,
ze CLI st vo vSeobecnosti skuto¢ne vhodnym nastrojom pre kratkodobu predikciu
cyklického spravania sa ekonomiky, avSak ich zlozenie musi byt podriadené ekono-
mickym $pecifikdm tej ktorej krajiny. Zvolenym postupom sme vytvorili také CLI pre
krajiny V4, ktoré svojim zlozenim dokdzu v sucasnosti predikovat’ hospodarske cykly
o nieco presnejsie ako doteraz pouzivané CLI Eurostatu a CLI OECD. Neznamena to
vsak, ze CLI tychto institicii povazujeme za nevhodné. Prave naopak, odporicame
kombinaciu nami vytvorenych CLI a CLI Eurostatu a OECD, ¢im sa minimalizuje
pocet falosnych signalov, ktoré davaju CLI samostatne. Jedine v pripade Slovenska by
sme CLI OECD vyuzili skor ako stibezny a nie ako predstihovy kompozitny indikator.
Vytvorenim vlastnych CLI sme taktiez dokézali, Ze aj napriek tomu, ze zlozenie CLI
nebolo identické, v krajinach V4 nachadzame aj isté spolo¢né znaky. Pre predikciu
hospodarskych cyklov krajin V4 su napriklad vhodné akciové indexy, ¢i indikatory
priemyslu, ¢o znamena, ze hospodarske cykly krajin V4 moZzno predikovat’ za pomoci
niektorych podobnych ekonomickych ukazovatel'ov. Celkovo vsak plati, ze pokial’ by
bolo toto zlozenie rovnaké (ako je to pri CLI Eurostatu) nedosahovali by sme az také
dobré predikeéné schopnosti ako dosahujeme pri rozdielom zlozeni CLI, ktory navrhu-
jeme my. Vyber komponentov CLI v§ak musi zodpovedat’ prisnemu vyberu, lebo ani
iné¢ zlozenie nemusi byt zarukou lepSich predikénych schopnosti (vid. CLI OECD
pre Slovensko). Je dolezité¢ pripomenut, ze CLI dokaZze predikovat’ hospodarske
cykly len kratkodobo a tato predikcia hovori len o smerovani hospodarskeho cyklu,
teda, ¢i dojde k ekonomickému rastu alebo poklesu v ekonomike, a nie o jej presnom
vyvoji v buducnosti. CLI teda odporti¢ame pouzivat’ ako pomocny indikator, ktorého
zmena moze upozornit’ na bliziaci sa obrat v cykle, teda na vyskyt dna, resp. vrcholu
v hospodarskom cykle krajiny. CLI sa ukazal ako vhodny indikator v pripade predikcie
hospodarskych kriz, ¢o mézeme vidiet’ na vyvoji CLI OECD, CLI Eurostatu a nami
vytvoreného CLI v €ase pred svetovou finan¢nou krizou, kde upozortioval na bliZiacu
sarecesiu v ekonomikach krajin V4. V budiicnosti vSak odpori¢ame neustale sledovat
vhodnost’ zloZenia CLI, ktoré sa moéze menit’ v zavislosti od ekonomického smerova-
nia vybranej krajiny.
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Abstract

This article’s objective is to suggest and create the composite leading indicators and their impor-
tance for monitoring in a short term prediction of economic cycles in the V4. We describe in detail
the methodologies of OECD and Eurostat, which deal with the prediction of the economic cycles
in the V4 countries through CLI. The relation of 475 selected economic indicators and reference
series, which represent the economic cycle of the V4 countries, is analyzed in the empirical part
of this article. Based on the performed analysis, we define groups of leading, parallel and lagged
indicators. We choose those leading indicators that are the most appropriate for the creation of
CLI. Then the created CLIs and their prediction abilities are studied through the values of cross-
correlations. Besides the creation of our own CLlIs, we also compare them with CLIs of Eurostat
and OECD and create the conclusions on suitability resp. unacceptability of the individual CLIs for
a given V4 country.
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