KOMPOZITNY SUBEZNY INDIKATOR HOSPODARSKEHO
CYKLU CESKEJ EKONOMIKY

Andrea Tkacova*

Uvod

Od cias Burnsa a Mitchella (1946) sa monitorovaniu hospodarskeho cyklu venuje
vel'a ekondomov a svetovych organizacii ako Eurostat, OECD, ¢i americka Conference
Board. Prvotnym problémom pri sledovani cyklického vyvoja ekonomik je vyber
spravneho ekonomického ukazovatela, ktory by svojou povahou dokazal hospodarsky
cyklus kopirovat’ ¢o najpresnejsie. VSeobecne sa za najlepsi ukazovatel’ povazuje hruby
domaci produkt (HDP), ktorého vyvoj popisuje ekonomiku a jej cyklické spravanie ako
celok (Tuveri, 1997). Zvacsujici sa vplyv priemyslu na vacsinu svetovych ekonomik
vsak niektorych ekonomov presvedcCil o tom, Ze aj index priemyselnej produkcie je
na monitorovanie hospodarskych cyklov rovnako vhodnym ukazovatelom. Tento
poznatok plati vSeobecne, avSak v niektorych krajinach index priemyselnej produkcie
nespliiia zakladné predpoklady, ktoré by ho predurili k reprezentacii hospodarskeho
cyklu. Ekondomovia na sledovanie hospodarskych cyklov navrhuju aj nové indikatory,
ktoré dokéazu kopirovat’ cyklické spravanie sa ekonomiky tak ako HDP. V tejto suvis-
losti sa stretdvame s pojmami ako kompozitny, zloZzeny alebo komplexny ukazovatel’,
ktory je zlozeny z Ciastkovych ekonomickych ukazovatel'ov, zodpoveda vyvoju HDP
a je mozné ho pouzit’ na monitorovanie hospodarskych cyklov (OECD, 2004).

Cielom nasho prispevku je navrhnit kompozitny subezny indikator (CCI)
pre Ceskil ekonomiku, ktory by svojou povahou co najviac zodpovedal cyklickému
spravaniu sa Ceskej ekonomiky a jeho porovnanie s HDP a indexom priemyselne;j
produkcie, ktoré sa v stiCasnosti povazuju za indikatory reprezentujuce hospodarsky
cyklus.

1. Zakladné moznosti sledovania cyklického vyvoja éeskej ekonomiky

Hruby domaci produkt

NajcastejSie pouzivanym indikatorom sledovania cyklického vyvoja ekonomiky je
ukazovatel ekonomickej aktivity (Czesany, Jetabkova, 2009a). V analyzach sa vSak
nevyuziva v stave surovych dat, ale casovy rad HDP je upravovany a je vybrana
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iba jeho cyklicka zlozka, ktora sa nasledne analyzuje (Czesany, Jetabkova, 2009D).
Moznosti ziskania cyklickej zlozky je viacero. Medzi najcastejSie metody urcené
na odstranenie trendu a sezoénnej zlozky sa pouzivaji Christiano-Fitzgeraldov (CF)
filter, Hodrick-Prescottov (HP) filter, ¢i metdda Phase-Average-Trend (PAT). Metody
sa vzajomne odliSuju, maju svoje vyhody a nevyhody (Everts, 2006). V pripade
ceskej ekonomiky sa ¢asto vyuziva HP filter, ktory dokaze v jednej operacii odstranit’
trendovu zlozku a zaroven vyhladit’ cely ¢asovy rad (Schlicht, 2005). Tento filter
vyuziva pri analyze cyklického vyvoja ekonomiky OECD a rovnako aj Cesky
ekondém S. Czesany (2009), ktory poukazuje aj na niektoré nevyhody HP filtra.
V niektorych Studiach vyuzivaju Ceski autori aj CF filter (Czesany, Machackova,
Sedlacek, 2007).

Sledovaniu cyklického vyvoja ceskej ekonomiky za pomoci HDP sa venuje
Eurostat. Ten tvrdi, Ze ide o vysoko kvalitny ekonomicky ukazovatel’, ktory najlepsie
popisuje cyklické spravanie sa ekonomiky a je mozné na jeho zaklade stanovit’ body
obratu, ktoré indikujii ekonomicky rast, resp. ekonomicky pokles. Nevyhodou HDP je
vsak jeho ¢asova dostupnost’ (Ozyildirim, Schaitkin, Zarnowitz, 2009). V sucasnosti
je uvadzany v podobe Stvrtrocnych dat a je pristupny s oneskorenim jedného alebo aj
dvoch stvrtrokov, ¢o je problémom hlavne v pripade predikcii cyklického spravania sa
vybranej ekonomiky.

S vyznamom sledovania cyklického spravania sa Ceskej ekonomiky za pomoci
HDP suhlasia uz spominani &eski autori ako Czesany a Jefabkova a rovnako aj Cesky
statisticky urad (CSU), ktory viak HDP uvadza v trochu inej podobe. CSU najprv
zostavuje individualne indikatory pre jednotlivé zlozky HDP, ktoré su nasledne
zoskupené do kompozitného indikatora HDP.

Index priemyselnej produkcie

Vo svete sa za druhy casto pouzivany indikator sledovania cyklického vyvoja
ekonomiky povazuje index priemyselnej produkcie, ked’ze priemysel tvori zna¢nu
cast’ ekonomiky vacsiny krajin, a teda aj znacnu ¢ast’ samotného HDP. Jeho vyhoda
v porovnani s HDP je v tom, Zze ho m6zeme ziskat' v podobe mesaénych dat, co dava
priestor pre podrobnejSie analyzy a presnejsiu predikciu, ked’ze je mozné pozorovat’
signaly o zmene cyklu na mesa¢nej baze (OECD, 2008). Vyhody indexu priemyselnej
produkcie pri monitorovani cyklického spravania sa ekonomiky dlhodobo vyuzivala
OECD. Této inStiticia pouzivala do marca 2012 index priemyselnej produkcie
za hlavny cyklicky ukazovatel’ prave z dovodu rychlejSej a CastejSej Casovej dostup-
nosti v porovnani s HDP (OECD, 2012). VSeobecne vSak OECD nepopiera velky
vyznam HDP a tvrdi, ze v idedlnom pripade by sa pri sledovani hospodarskeho cyklu
krajin malo vyuzivat' HDP v stalych cenach (Tuveri, 1997). Jeho nevyhodu vsak OECD
vidi predovsetkym v Stvrtrocnej periodicite vykazovania. V roku 2011 OECD skimalo
metddy, ktoré by bolo mozné pouzit' na generovanie mesaénych odhadov HDP.
Toto skiimanie preukazalo, Zze je mozné dopracovat’ sa k mesaénym odhadom HDP
pri zachovani vysokokvalitnych vysledkov. Od marca 2012 tak OECD pre niektoré
krajiny prestalo pouzivat’ za hlavny ukazovatel reprezentujiuci hospodarsky cyklus
index priemyselnej produkcie a nahradilo ho odhadmi HDP na mesa¢nej baze (OECD,
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2012a). Pre Cesko bol proces rozkladu HDP na mesaéné data ukonceny, a preto sa
tento ukazovatel’ pouziva za referencny rad aj pri tvorbe kompozitného predstihového
indikatora' (OECD, 2012b).

Isté nevyhody v pouzivani indexu priemyselnej produkcie vidia aj ¢eski autori,
ktori tvrdia, ze index priemyselnej produkcie nie je vhodné vyuzit' hlavne z ddvodu,
ze dostatocne nesleduje trend Ceskej ekonomiky a navySe doslo k metodologicke;j
zmene v jeho vypoéte (Czesany, Machackova, Sedlaéek, 2007). Dalsim z dévodov
je to, ze index priemyselnej produkcie sa méze v niektorych krajinach spravat’ aj ako
predstihovy indikator, teda nevyvija sa siibezne ale s istym casovym predstihom pred
vyvojom HDP, ¢o znemoziiuje jeho pouzitie ako stibezného indikatora. Problém moéze
nastat’ aj vo velkosti krizovej koreléacie, ktord v pripade nizkych hodndt naznacuje
slaby vztah medzi indexom priemyselnej produkcie a HDP, ¢o znemoznuje jeho
pouzitie ako stibezného indikatora cyklického vyvoja. Medzi d’alSie problémy spojené
s indexom priemyselnej produkcie patri aj to, Ze indikuje viac bodov obratu ako HDP
a moze byt zdrojom falo$nych signalov aj pri prepocte na Stvrtro¢né data (KIacik,
2009). V pripade ceskej ekonomiky budeme vztahy tychto dvoch ukazovatelov
sktimat’ podrobnejsie.

Kompozitny indikator

Tretou moznostou sledovania cyklického spravania sa ekonomiky je vytvorenie
vlastného zloZeného indikatora, ktory tvori viacero vybranych cyklickych indika-
torov. Hovorime o kompozitnom indikatore cyklického vyvoja ekonomiky, ktory
odrdZza vyvoj ekonomiky a jej cyklického spravania sa lepSie, nez jednotlivé
indikatory samostatne. Vyber cyklickych indikatorov do kompozitného indikatora
nie je ndhodny, ale je podmieneny ich ekonomickou vyznamnostou, vypovedacou
hodnotou, predikénou schopnost’ou a podobne (OECD, 2004). Postup tvorby kompo-
zitnych indikdtorov je pomerne naro¢ny a vyzaduje si presné stanovenie krokov
(Nardo, Saisana, 2005).

V sucasnosti existuje viacero nazorov na zlozenie kompozitnych indikatorov
cyklického vyvoja ekonomiky. OECD zastava nazor, ze ekonomiky sa odlisuju,
a teda aj zlozenie kompozitnych indikatorov sa 1isi v zavislosti od krajiny. Naopak
Eurostat uvaddza, Ze hospodarske cykly je mozné sledovat prostrednictvom
kompozitnych indikatorov s rovnakym zloZzenim (Czesany, 2006). V pripade
kompozitnych indikdtorov je najvyznamnejsi predstihovy kompozitny indikator
(Composite leading indicator — CLI), ktory predstavuje agregovany Casovy rad
vykazujuci predstih pred referenénym radom reprezentujucim hospodarsky cyklus
vybranej krajiny (OECD, 2012). Nas vsak viac zaujima kompozitny indikator, ktory
sa dokaze vyvijat’ subezne s hospodarskym cyklom. V takomto pripade hovorime
o subeZznom kompozitnom indikatore (Composite coincident indicator — CCI).
Tento indikator je zlozeny z cyklickych sibeznych indikatorov, ktoré kopiruju

1 Pre Gcely nasej analyzy sme pracovali s casovymi radmi od roku 1995 do 2011, kde je podl'a metodiky
OECD za referen¢ny rad pouzivany este stale index priemyselnej produkcie.
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vyvoj hospodarskeho cyklu a maju schopnost’ potvrdit’ alebo vyvratit' poziciu
ekonomiky (OECD, 1993).

Vo svete vytvara kompozitny subezny indikator cyklického vyvoja americka
Conference Board, ktord ho vyuziva na monitorovanie amerického hospodarskeho
cyklu. Ide o komplexny ekonomicky ukazovatel’, do ktorého sa zahiia index priemy-
selnej produkcie, objem predajov spracovatel'ského priemyslu a obchodu, pocet
zamestnancov nepolnohospodarskych sektoroch a osobné déchodky bez transferov
(Conference Board, 2001). V pripade ¢eskej ekonomiky nie je kompozitny subezny
indikator preferovanou moznostou hlavne z dovodu, ze podla ¢eskych ekondémov je
dizka ¢asovych radov ekonomickych ukazovatelov prikratka a nie je mozné urdit,
ktoré veli¢iny definuju Cesky hospodarsky cyklus, a ktoré st len nahodnymi vykyvmi
(Czesany, Machackova, Sedlacek, 2007). K tomuto zaveru vsak ekonomovia dosli
v roku 2007 a teda je predpoklad, Ze dizka jednotlivych cyklickych indikatorov uz
v sucasnosti umoznuje vytvorit’ subezny kompozitny indikator, avsak je otazne, ¢i je
jeho kvalita postacujlca.

Pri tvorbe kompozitného stibezného indikatora je dolezité vybrat tzv. referencny
rad, ked’Ze potrebujeme ur¢€it’, vo vztahu k akému ekonomickému indikatoru sa bud
vlastnosti vybranych cyklickych indikatorov sledovat’. Za referen¢ny rad sa najcastejsie
povazuje prave uz spominané HDP alebo index priemyselnej produkcie.

Postup tvorby CCI je pomerne naro¢ny, avsak je mozné sa riadit’ postupom pre
tvorbu kompozitného predstihového indikatora — CLI. Ten je popisany v prispevku
»Kompozitny predstihovy indikator hospodarskeho cyklu ceskej ekonomiky*
(Tkacova, 2012). Jediny, ale vyrazny rozdiel v postupe vypoctu kompozitného
subezného indikatora je v tom, ze namiesto predstihovych cyklickych indikatorov je
potrebné vyselektovat’ skupinu sibeznych cyklickych indikatorov, ktora tvori zaklad
pre konstrukciu CCI pre Cesky hospodarsky cyklus.

Porovnanie jednotlivych moznosti monitorovania
ceského hospodarskeho cyklu

Po popise jednotlivych moznosti sledovania cyklického vyvoja ekonomiky sme dospeli
k z&veru, Ze tieto indikatory nemusia byt’ pre monitorovanie c¢eského hospodarskeho
cyklu rovnako vhodné a vzajomne sa odliSuju. Ich porovnanie podl'a zvolenych kritérii
uvadzame v tabulke 1.
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Tabul'ka 1
Porovnanie indikatorov monitorovania ¢eského hospodarskeho cyklu

Sledované oblasti

Index priemyselnej
produkcie

Kompozitny indikator

Organizacie, klvoré ho .. Eurostat OECD Pre ¢esku ekonomiku

pouzivaju pre CR CSU (modifikovana doteraz nebol
podoba) vypocitany

Periodicita Stvrtroéna (mesadna Mesacéna MozZe byt mesaéna aj

pre vybrané krajiny
OECD /nie pre CRY/)

Stvrtrocna v zavislosti
od referenéného radu

Casova dostupnost

Oneskorenie jedného

Oneskorenie jedného

Oneskorenie

daného indikatora az dvoch $tvrrokov mesiaca podla dostupnosti

kvoli narocnosti komponentov
vypoctu

Ekonomicka oblast, Cela ekonomika Priemysel Cela ekonomika

ktord reprezentuje

Vhodnost pre Ano Nie Ano

sledovanie ¢eského

hospodarskeho cyklu

Zlozitost vypoétu Ano Nie Ano (ale len pri

samotnej tvorbe,
nie pri naslednom

pouzivani)
Hlavna vyhoda Pokryva cell Mesacna periodicita Jednoduchy vypocet
ekonomiku po urceni zakladnych
komponentov
Hlavna nevyhoda Casova dostupnost Indikuje prili$ vela Zlozky CCl sa

bodov obratu

mozu v Ease menit
v zavislosti od vyvoja
ekonomiky

Zdroj: Vlastné spracovanie autorom.

2. Metodika tvorby kompozitného subezného indikdatora pre ¢esku
ekonomiku

Pre tvorbu CCI vyuzijeme nasledujicu postupnost’ krokov:

1.

Vyber referenéného radu — ide o spravnu vol'bu ¢asového radu, ktory v sucas-

nosti ¢o najlepSie kopiruje Cesky hospodarsky cyklus. Vychddzame z dvoch
moznosti a to z HDP a indexu priemyselnej produkcie.

Vyber ekonomickych ukazovatelov — ide o ekonomické ukazovatele, ktorych

cyklické spravanie voci referenénému radu budeme sledovat’. Ich vyber musi byt
dostacujici aby sme pokryli celu ¢eskii ekonomiku a tym nevynechali Ziadnu
oblast’, ktord by sa mohla spravat’ subezne s ¢eskym hospodarskym cyklom.
Rovnako musia ¢asové rady vybranych ekonomickych ukazovatel'ov splnit’ aj
kvalitativne podmienky v podobe dostato¢nej dizky ¢asovych radov, kvality dat

z hladiska ¢asovej dostupnosti a d’alSich zvolenych kritérii.
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10.
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Sezénne ocistenie ¢asovych radov (sezonne indexy) — z povodnych ¢asovych
radov je potrebné ziskat' cyklicku zlozku, a teda ako prvé musime casové rady
sezonne ocistit, na ¢o pouzijeme metdodu vyrovnavania pomocou sezonnych
indexov (Chajdiak et al., 1994).

Odstranenie trendu (Hodrick-Prescottov filter) — umozni ziskat' cyklické
zlozky ¢asovych radov, ktoré su pre analyzu hospodarskych cyklov nevyhnutné.

Krizova korelacia — umoznuje vyjadrenie vztahu medzi referencnym radom
a Casovymi radmi vybranych ekonomickych ukazovatelov, ktoré skimame.
Krizové korelacie budeme vykonavat pri posune o pét obdobi vpred i vzad, pricom
pouzivame Pearsonov korelaény koeficient, ktory vyjadruje linearnu zavislost’
medzi premennymi (Marek et al., 2007). Pokial’ bude tento vzt'ah nelinedrny,
¢o zistime pomocou grafu, zlinearizujeme ho prostrednictvom transformacie
premennych (napr. logaritmovanim) a nasledne vypocitame novu korelaciu.
Vytvorenie skupiny sibeZnych cyklickych indikatorov — podla hodnoty
korelacného koeficientu vieme vytvorit tri skupiny cyklickych indikatorov
(predstihové, subezné a oneskorené), pricom pre tvorbu CCI su pre nas najdolezi-
tejsie sibezné indikatory, ktoré musia spifat’ nami zvolené podmienky:

- mnajvyssia absolutna hodnota korelacného koeficientu sa nachadza v Case t,

- druhd najvysSia absolutna hodnota korelatného koeficientu musi byt
aspon 0,55 (KTucik, 2009).
Metoda selekcie — Pri vybere vhodnych subeznych indikatorov zaradenych do CCI
vykoname selekciu dat, ktora ma zabranit’ duplicitnému vyskytu podobnych
ukazovatel'ov v CCI, pricom smerodajna bude hodnota korela¢ného koeficientu
v ¢ase subehu.

Normalizacia dat (Standardizacia) — hlavaym dovodom normalizicie je to, aby
sme do CCI dokazali zaradit’ data v r6znych jednotkach (OECD, 2008). V nasom
pripade normalizicie dat pouzijeme metédu $tandardizacie. Standardizacia ¢aso-
vého radu je realizovana aplikéciou nasledujuceho vztahu:

X =04 —u(X))/ o(X), (1

kde X predstavuje hodnotu ¢asového radu X, u#(X) predstavuje aritmeticky
priemer, o(X) smerodajnii odchylku ¢asového radu X a X normalizovant
hodnotu.

Stanovenie vah — pre tvorbu CCI budeme vyuzivat systém rovnakych vah.
Rovnaké vahy budu vypocitané podl'a jednoduchého vzorca:

)

<
Il
=

kde v je vaha, pre kazdy stibezny indikator vstupujuci do CCI, n je pocet sibeznych
cyklickych indikatorov vstupujucich do CCI.

Samotna konstrukcia CCI. Pri tvorbe vztahu pre vypocet CCI vyuzijeme stcet
indikatorov vynasobeny vahami, ktoré k nim prisluchaju.
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3. Vyber referen¢ného radu pre ¢esku ekonomiku

Prvym délezitym krokom pri tvorbe CCI je vol'ba referenéného radu, ktory v stias-
nosti najlepsie kopiruje vyvoj hospodarskeho cyklu Ceska. Tak ako sme uviedli,
do uvahy prichadza HDP v stalych cenach a index priemyselnej produkcie. Oba
indikatory majl svoje nevyhody, a preto sa budeme snazit’ o vytvorenie takého CCI,
ktory bude dostato¢ne kvalitne kopirovat’ vyvoj ¢eského hospodarskeho cyklu ale
zaroven bude mat’ lepSie vlastnosti ako doteraz pouzivané indikatory. To znamena, Ze
by mal byt o nieco jednoduchsi na vypocet ako HDP a zaroven by nemal vykazovat’
tol'ko faloSnych bodov obratu ako index priemyselnej produkcie. Optimalne by bolo
vytvorit’ také CCI, ktoré by bolo mozné vypocitat’ na mesacnej baze. V tom pripade by
sme za referen¢ny rad museli zvolit’ index priemyselnej produkcie. To bude mozné len
vtedy, ak index priemyselnej produkcie bude vykazovat’ dostatocny subeh s vyvojov
HDP pre ¢eskli ekonomiku. Pre vizualne overenie vzajomného vzt'ahu medzi HDP
a indexom priemyselnej produkcie uvadzame graf 1, ktory sleduje vyvoj cyklickych
zloziek tychto ukazovatel'ov v rokoch 1995-2011.

Graf 1
Vyvoj cyklickych zloziek HDP a indexu priemyselnej produkcie (Q1 1995 - Q4 2011)
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Zdroj: Vlastné spracovanie autorom.

Z grafu 1 jasne nevidime, ¢i je vyvoj tychto dvoch ukazovatelov subezny.
V niektorych obdobiach sa vyvijaji podobne, inde index priemyselnej produkcie
vykazuje predstih pred vyvojom HDP. Co v§ak vidime jasne je to, Ze index priemyselnej
produkcie aj pri prepocte na Stvrtro¢né data vykazuje podstatne vac¢siu fluktuaciu, a ako
uvadza aj tedria, poukazuje na podstatne vac¢Sie mnozstvo bodov obratu ako je tomu
v pripade HDP. Tato vlastnost’ indexu priemyselnej produkcie méze viest' k mnozstvu
falosnych signalov, ktoré by ¢eska ekonomika nemusela vyhodnotit’ spravne.

Vztah HDP a indexu priemyselnej produkcie sme analyzovali aj za pomoci
krizovych korelacii, priCom sme sledovali posuny o pit’ obdobi vpred i vzad. Krizové
korelacie boli pocitané v pripade troch réznych obdobi rokov 1995-2011, 2000-2011
a 2005-2011. Dévodom bolo to, ze v minulosti sa index priemyselnej produkcie
nemusel spravat’ stibezne s vyvojom HDP, ¢im by sme dosli k mylnému zaveru pre
sucasnost’. Vysledky uvadzame v tabul’ke 2.
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Tabul'ka 2

Vysledky krizovych korelacii medzi cyklickou zlozkou HDP a cyklickou zlozkou
indexu priemyselnej produkcie

Obdobie
Q11995-Q4 2011 | 0,112 | 0,279 | 0,468 | 0,641 | 0.745 | 0,706 | 0,558 | 0,371 | 0,165 | -0,013 | -0,159

Q12000-Q4 2011 | 0,163 | 0,343 | 0,539 | 0,709 | 0.814 | 0,768 | 0,595 | 0,365 | 0,131 | -0,087 | -0,252
Q12005-Q4 2011 | 0,173 | 0,373 | 0,591 | 0,784 | 0.896 | 0,828 | 0,611 | 0,339 | 0,061 | -0,186 | -0,370

Zdroj: Vlastné vypocty autora.

Z tabulky 2 je zrejmé, Ze najvyssie hodnoty krizovych korelacii boli dosiahnuté
v case t-1, o znamend, Zze v Ceskom ekonomickom cykle sa index priemyselnej
produkcie sprava ako predstihovy indikator, a teda nekopiruje jeho vyvoj ale predstihuje
ho. Rovnako vidime, Ze tato jeho vlastnost’ sa prejavila vo vsetkych troch sledovanych
obdobiach. Zaujimavé je, ze so skracujucim sa ¢asovym radom hodnota korelacného
koeficientu v Case predstihu rastie, o znamend, Ze vyznam indexu priemyselnej
produkcie v ekonomike Ceska narasta, a teda narastd aj vyznam samotného priemyslu.
Vysledky krizovych korelacii uvedené v tabulke 2 vSak hovoria o predstihovom
a nie subeznom spravani sa indexu priemyselnej produkcie pred HDP, a teda vylucili
index priemyselnej produkcie za referenény rad potrebny k tvorbe CCI pre Cesko.
To znamena, ze za referencny rad musime zvolit HDP a nas vysledny CCI bude mat
podobu $tvrtroéného a nie mesaéného ¢asového radu.

4. Konstrukcia CCI pre ¢esklu ekonomiku

Podrla zvolenej metodiky sme po vybere referenéného radu pristapili k vyberu ¢asovych
radov ekonomickych ukazovatelov, ktorych vztah budeme k HDP skumat’. Nasim
cielom je vyselektovat’ skupinu stibeznych cyklickych indikatorov.

V pripade Ceska sme zvolili 127 indikatorov z roznych ekonomickych oblasti
akymi su priemysel, stavebnictvo, obchod, sluzby, trh prace, Statny rozpocet, platobna
bilancie, zahrani¢ny obchod, ceny obchodnikov a spotrebitel'ov, peilazné agregaty, ¢i
akciové indexy. Pri vybere ukazovatel'ov sme volili také indikatory, ktoré pri monito-
rovani hospodarskych cyklov réznych krajin pouziva OECD a Eurostat. Okrem
kvantitativnych dat sme sledovali cyklické spravanie aj v pripade kvalitativnych dat,
ako su napriklad indikator spotrebitel'skej dovery, ¢i indikator dovery spotrebitel'ov
v maloobchod, sluzby, stavebnictvo a priemysel. Zdrojom dat boli udaje OECD,
Eurostatu, Ceského statistického tiradu a Ceskej narodnej banky. Z ¢asového hl'adiska
i8lo vo vacsine pripadov o Casové rady od Q1 1995 — Q4 2011 (75 indikatorov), resp.
od obdobia, kedy bol dany ukazovatel’ zverejneny v niektorej z verejne dostupnych
databazach. Najneskor vsak ide o ¢asové rady od Q1 2003 — Q4 2011 (5 indikatorov).
Kazdy ukazovatel' sme sezénne ocistili za pomoci sezonnych indexov a trend sme
odstranili prostrednictvom HP filtra, ¢im sme ziskali cyklickdl zlozku. Pre ziskanie
vztahu indikdtora k referencnému casovému radu sme pouzili krizové koreldcie
(Pearsonov korelacny koeficient) s posunom o 5 obdobi vpred aj vzad. V pripade
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potreby sme vybrané Casové rady logaritmovali. Krizova korelacia sa ako metdda
na uréenie vzt'ahu cyklickych indikatorov k hospodarskemu cyklu pouziva v metodike
OECD a rovnako ju vyuziva aj CSU.

Z celkovej mnoziny dat sme vyclenili skupinu subeznych indikatorov podl'a vopred
stanovenych podmienok. Vsetky indikatory ¢eskej ekonomiky, ktoré vykazovali vlast-
nosti pre zaradenie medzi cyklické subezné indikatory st uvedené v tabulke 3.

Tabul'ka 3
Cyklické suibezné indikatory

Indikator

Vstupné ceny materialov
v stavebnictve (2005 = 100) | 0,10 | 0,25 | 0,39 | 0,55 | 0,68 | 0.73 | 0,73 | 0,66 | 0,50 | 0,32 | 0,17

Celkové zahrani¢né rezervy

(vratane zlata), mil. CZK 0,04 | -009 | -0,24 | -0,42 | -0,58 | -0.61 | -0,56 | -0,52 | -0,48 | -0,39 | -0,28
Celkové zahranicné rezervy
(bez zlata), mil. CZK 0,04 | -0,09 | -0,24 | -0,43 | -0,58 | -0.61 | -0,56 | -0,52 | -0,48 | -0,39 | -0,28

Obrat v priemysle
(medziprodukt a kapitalové
vyrobky), domaci trh,

2005 = 100 021 | 038 | 060 | 0,78 | 0,89 | 0.88 | 0,73 | 0,52 | 0,28 | 0,06 | -0,14
Tvorba hrubého kapitalu,

CzZK 0,04 | 014 | 038 | 0,57 | 0,74 | 085 | 0,85 | 0,72 | 0,50 | 0,31 | 0,13
Indikator dovery

v maloobchod 0,18 | 0,00 | 021 | 0,42 | 0,58 | 0,67 | 0,65 | 056 | 0,39 | 0,17 | -0,05

Zmena stavu zasob, CZK 014 | 025 | 032 | 0,40 | 052 | 0.61 | 0,59 | 0,44 | 0,18 | -0,03 | -0,15

©
—

Zdroj: Vlastné vypocty autora.

Ako vidime v tabul’ke 3 medzi subezné indikatory sa dostali ukazovatele z oblasti
priemyslu, stavebnictva, ¢i maloobchodu. Medzi sibezné indikatory sme zaradili aj
ukazovatel' obratu v priemysle, ked'Zze hodnoty krizovej korelacie v case predstihu
(0,890) a subehu (0,884) boli ve'mi podobné a nie je jednoznacné, ¢i ide o subezny
alebo predstihovy indikator. Niektoré zo subeznych cyklickych indikatorov predstavuju
zlozku HDP, ¢o malo za nasledok vysoku hodnotu krizovej korelacie s HDP. Islo
o ukazovatel’ tvorby hrubého kapitalu, ¢i zmenu stavu zasob. Vzhl'adom k tomu, ze
odhad tvorby hrubého kapitalu je Ceskym Statistickym tradom zverejiiovany neskor
ako odhad HDP a jeho vypocet je rovnako ¢asovo naroény, sme tento ukazovatel
vylucili a do mozného CCI ho zahimat’ nebudeme.

Celkovo sme zo 127 indikatorov zostavili podl'a zvolenych kritérii uz len Sest’
subeznych indikatorov. Z dévodu duplicitného vyskytu celkovych zahraniénych
rezerv sme vykonali selekciu, pricom sme vylucili celkové zahraniéné rezervy
zahiajlce zlato. Zostalo nam teda pat’ indikatorov, ktoré mézu byt sucastou CCI.
Kombinacia vsetkych piatich ukazovatel'ov vSak nezabezpecuje najlepSie vysledky
CCl, a tak sme pristapili k tvorbe jednotlivych variantov CCI, ktoré mozu nastat’.
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Prvy variant tvorili vSetky vyselektované ukazovatele. Kazdy d’alsi variant CCI bol
tvoreny stale mensSim poctom subeznych indikatorov, pricom odoberanie indikatora
bolo podmienené hodnotou korelaéného koeficientu v ¢ase subehu. Druhy variant
CClI teda tvorila skupina indikatorov bez celkovych zahrani¢nych rezerv, lebo tie mali
z prvého variantu najniz§iu hodnotu korelaéného koeficientu. ZloZenie jednotlivych
variantov uvadza tabul'ka 4.

Tabul'ka 4
Varianty zlozenia CCI pre Cesko

CcCl Subezné indikatory

CCI1 Vstupné ceny materidlov v stavebnictve (2005 = 100)
Celkové zahrani¢né rezervy (bez zlata), mil. CZK

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

Indikator doévery v maloobchode

Zmena stavu zasob, CZK

CCl 2 CCI 1 — Celkové zahrani¢né rezervy (bez zlata), mil. CZK
CCI3 CCI 2 - Zmena stavu zasob, CZK

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade vypoctov autora.

Z tabulky 4 vidime tri kombindcie CCI, pri¢om tretie CCI tvorili uz len tri
subezné indikatory, ktoré sme na zostavenie CCI povazovali za minimum. Do prvého
variantu CCI sme zaradili vSetkych Sest’ stibeznych indikatorov. Aby vSak data
boli porovnatel'né vykonali sme ich normalizaciu za pomoci Standardizacie, ktora
sme aplikovali na vSetky ¢asové rady stibeznych indikatorov. Jednotlivé stibezné
indikatory sme vynasobili ich vahou a spocitali, ¢im sme ziskali casovy rad CCI.
Nasledne sme vypocitali krizové korelacie novovytvoreného ¢asového radu CCI
pri rovnakych vahach s referenénym ¢asovym radom (HDP). Z povodného zloZzenia
CCI sme nasledne odstranili jeden cyklicky indikator s najmensou absolitnou
hodnotou korela¢ného koeficientu a opét’ vypocitali krizové korelacie. Nasledujica
tabulka 5 uvadza vysledky krizovych koreladcii CCI a HDP pri rovnych vahach
komponentov CCI.

Tabul'ka 5
Vysledky krizovych korelacii pre rozne varianty CCI

CCl t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
CCl1 | 0109 |0284 |0462 |0619 |0,755 0.826 | 0,772 |0598 |0318 |0,048 |-0,162
CCl2 | 0080 |0266 |0460 |0,648 | 0,809 0.878 | 0820 | 0,660 |0412 |0,158 |-0,052
CCI3 | 0047 |0242 |0458 |0668 | 0,824 0.874 | 0808 |0665 |0450 |0,211 |-0,009

;

Zdroj: Vlastné vypocty autora.
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Z tabulky 5 vidime, ze vsetky casové rady CCI vykazuju skuto¢ne subeh
s cyklickou zlozkou HDP, aj ked’ s r6znou hodnotou korelacného koeficientu v Case
t, ktory predstavuje subeh tychto ¢asovych radov. Dokonca sa preukazala aj jedna
z vlastnosti kompozitnych indikatorov a to, ze zlozené indikatory dokazu popisovat
vyvoj ekonomiky presnejsie (s vy$Sou hodnotou korelacného koeficientu) ako cyklické
indikatory samostatne. NajpresnejSie kopiruje vyvoj cyklickej zlozky HDP zlozenie
CCI 2, pricom hodnota korelaéného koeficientu v ¢ase t bola na trovni 0,878. To
znamend, ze CCI 2 sa dokaze vyvijat’ veI'mi podobne ako HDP, a teda bolo by mozné
ho pouzit’ na monitorovanie cyklického spravania sa ceskej ekonomiky. CCI 2 by teda
malo mat’ schopnost’ potvrdit’ alebo vyvratit’ poziciu ekonomiky. Vztah pre vypocet
CCI 2 je nasledujuci:

CCI 2 = 1/4 = vstupné ceny materialov v stavebnictve + 1/4* obrat v priemysle 3
+ 1/4* indikator dovery v maloobchode + 1/4 * zmena stavu zasob. 3)

Aby sme podobnost’ vyvoja CCI 2 a cyklickej zlozky HDP vizualizovali, vytvorili
sme graf 2.

Graf 2
Vyvoj cyklickej zlozky HDP a CCI 2
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Zdroj: Vlastné spracovanie autorom.

Z grafu 2 vidime podobnost’ vyvoja cyklickej zlozky HDP a CCI 2, ktoré vSak
nema az taky plynuly priebeh ako HDP, ¢o potvrdzuje aj hodnota krizovej korelacie
v Case subehu (0,878), ktora sa nerovna 1. CCI 2 upozoriiuje na viacero bodov obratu
v ekonomickom cykle Ceska, a teda dava viac signalov o vyraznych ekonomickych
zmenach.
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5. Vztah CCIl a indexu priemyselnej produkcie

Kedze sa CCI 2 vyvija subezne s HDP, mal by sa index priemyselnej produkcie spravat’
voci CCI 2 podobne ako sa spraval k HDP, a teda mal by jeho vyvoj predstihovat’. Pre
overenie tohto predpokladu uvadzame graf 3.

Graf 3
Vyvoj cyklickej zlozky indexu priemyselnej produkcie a CCl 2
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Zdroj: Vlastné spracovanie autorom.

Z grafu 3 jasne sledujeme predstih indexu priemyselnej produkcie pred CCI 2.
Vyrazne je to mozné vidiet' v Case prichodu krizy v zaciatkom roka 2008 ako aj nasledné
ozivenie v roku 2009. Predstihové spravanie sa indexu priemyselnej produkcie voci
CCI 2 sme potvrdili aj vysledkami v tabul’ke 7.

Tabul'ka 7

Vysledky krizovej korelacie medzi CCl 2 a cyklickou zlozkou indexu priemyselnej
produkcie

Hodnota
korelacného
koeficientu | -0,004 | 0,250 | 0,523 | 0,766 | 0.865 | 0,813 | 0,650 | 0,405 | 0,139 | -0,124 | -0,333

Zdroj: Vlastné vypocty autora.

Z tabulky 7 jasne vidiet, Ze najvySSia hodnota korela¢né¢ho koeficientu bola
dosiahnuta v Case t-1, ¢o predstavuje predstih jedného Stvrtroka. To znamena, ze aj
voc¢i CCI 2 sa index priemyselnej produkcie sprava ako predstihovy cyklicky indikator.
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Vztah CCl a CLI

Vztah CCI 2 k HDP a indexu priemyselnej produkcie ako aj kvalitu stibehu s tymito
indikatormi sme uz overili. Pre zaujimavost’ sme skumali aj vztah doteraz vytvo-
renych predstihovych kompozitnych indikatorov k nasmu vytvorenému CCI 2.
Chceli sme vediet, ¢i aj vo vztahu k tomuto novému kompozitnému subeznému
indikatoru budu CLI vykazovat predstih, a aka bude vel'kost' tohto predstihu. Opéat
sme teda pristupili k vypoctu krizovych korelacii, kde za casovy rad reprezentujici
¢esky hospodarsky cyklus bol zvoleny CCI 2 a za CLI boli vybrané celosvetovo
uznavané predstihové indikatory Eurostatu a OECD. Rovnako sme skumali tento
vztah aj s CLI, ktoré sme vypocitali pre cesku ekonomiku uz v minulosti (Tkacova,
2012). Vysledkom je tabulka 8.

Tabul'ka 8
Vysledky krizovej korelacie medzi CLI a CCI 2

CLI
(vlastné) 0,186 | 0,450 | 0,715 | 0,903 | 0,930 | 0,806 | 0,557 | 0,284 | 0,036 | -0,183 | -0,408
CLI
Eurostat 0,250 | 0,449 | 0,667 | 0,826 | 0,849 | 0,715 | 0,433 | 0,153 | -0,064 | -0,215 | -0,396
CLI OECD 0,523 | 0,702 | 0,851 | 0,893 | 0,777 | 0,518 | 0,131 | -0,027 | -0,068 | -0,067 | -0,124

Zdroj: Vlastné vypocty autora.

Z tabulky 8 vidime, Zze ak je Cesky hospodarsky cyklus reprezentovany CCI 2,
tak sa zachovali predikéné schopnosti vsetkych pouzivanych CLI pre Cesko.
CLI Eurostatu, CLI OECD aj v minulosti nami vytvorené CLI dokazali predikovat’
vyvoj ¢eského ekonomického cyklu. V pripade nami vytvoreného CLI to bol predstih
jedného Stvrtroku s hodnotou korelacného koeficientu 0,930. V pripade Eurostatu
dokazal CLI predikovat’ vyvoj CCI 2 najlepsie o jeden Stvrtrok s korelaénym koefi-
cientom 0,849 a pri OECD to bol predstih dvoch stvrtrokov s hodnotou 0,893. Mozno
povedat, ze ak by sme vo vsetkych pripadoch zvolili za ¢asovy rad reprezentujici
cesky hospodarsky cyklu CCI 2 dokézali by sme na jeho predikciu pomerne spolahlivo
pouzit’ vSetky spominané CLI.

Pre porovnanie uvadzame v tabulke 9 hodnoty krizovych korelacii a velkost’
predstihu jednotlivych CLI pred CCI 2 ako aj pred HDP a indexom priemyselnej
produkcie.
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Tabul'ka 9

Hodnota korelacného koeficientu a vel'’kost predstihu CLI pred HDP, CCI 2
a indexom priemyselnej produkcie (Q1 2001 - Q4 2011)

, HDP CCl 2 Index PP
Organizacia
Predstih Predstih HKK Predstih
CLI OECD 0,803 2 Stvrtroky 0,893 2 Stvrtroky 0,844 1 Stvrtrok
CLI Eurostat 0,834 1 Stvrtrok 0,849 1 Stvrtrok 0,806 0 Stvrtrokov
CLI (viastny 0,901 1&vrirok | 0930 | 1&tvrtrok | 0,947 | 0 tvrirokov
prepocet)

* Hodnota korelaéného koeficientu v ¢ase najvacsieho predstihu.
Zdroj: Vlastné vypocty autora.

V tabulke 9 sme analyzovali vztah medzi CLI jednotlivych organizacii k HDP,
CCI 2 a indexu priemyselnej produkcie. Zistili sme, ze v pripade CLI OECD je hodnota
korelacného koeficientu vyssia vo vztahu k CCI 2 ako k HDP. Moze to byt sposobené
tym, ze OECD este stale sleduje vztah CLI k indexu priemyselnej produkcie,
ked’Ze transformacia HDP na mesacné data nebola pre Cesko ukonéena. V pripade
CLI Eurostatu a nami vytvorené¢ho CLI boli hodnoty korela¢nych koeficientov opit
o nieco vyssie vo vztahu k CCI 2 ako k HDP. To je zaujimavé, ked’ze Eurostat pouziva
za referen¢ny rad HDP. Znamenalo by to, ze nami vytvorené CCI dok4ze CLI Eurostatu
predikovat’ i nieco presnejsie ako samotné HDP.

Porovnali sme aj predikéné schopnosti CLI vo vztahu k indexu priemyselnej
produkcie. V pripade OECD nam CLI dokazalo predikovat' index priemyselnej
produkcie o 1 Stvrtrok a to hlavne z dovodu, ze OECD pouziva tento ukazovatel ako
indikator reprezentujuci hospodarsky cyklus ¢eskej ekonomiky. CLI Eurostatu nepred-
stihuje vyvoj indexu priemyselnej produkcie ale skor ho kopiruje. Rovnako je to aj
v pripade nami vypocitaného CLI pre ¢eski ekonomiku. To znamena, Ze uz samotny
index priemyselnej produkcie je predstihovym, nie stibeznym indikatorom hospodar-
skeho cyklu Ceska, ¢o sme v tomto prispevku uz dokazali.

Zaver

V sticasnosti sa za hlavny ukazovatel cyklického vyvoja ekonomiky povazuje HDP, resp.
jeho cyklicka zlozka. Druhym casto pouzivanym ukazovatel'om cyklického vyvoja je
aj index priemyselnej produkcie, ktory vsak nemusi byt’ vhodny na sledovanie hospo-
darskeho cyklu kazdej krajiny. Na sledovanie hospodarskych cyklov je mozné vyuzit
aj kompozitny indikator, ktory je pre kazdi ekonomiku jedinecny. V naSom prispevku
sme sa zamerali prave na navrh kompozitného subezného indikatora (CCI) pre Cesku
ekonomiku, ktory by svojou povahou ¢o najviac zodpovedal cyklickému spravaniu sa
¢eskej ekonomiky a jeho porovnanie s HDP a indexom priemyselnej produkcie.

Na zéklade zvolenej metodiky sme zistili, Ze pre sledovanie cyklického spravania
sa Ceskej ekonomiky je vhodné vyuzivat cyklicka zlozku HDP, zatial’ ¢o cyklicka
zlozka indexu priemyselnej produkcie sa vyvija v predstihu s hospodarskym cyklom,
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t.j. na sledovanie cyklického spravania sa ¢eskej ekonomiky vhodna nie je. Nasledne
sme skonstruovali subezny kompozitny indikator k HDP, ktory pontka alternativu
na monitorovanie ¢eského hospodarskeho cyklu. Nami zostavené CCI pozostava
zo Styroch zloziek a vykazuje viac bodov obratu ako v stucasnosti pouzivané HDP.
Blizsie sme sa vSak nezaoberali tym, nakol'ko ide o falo$né signaly. Pre zostavenie
CCI sme pouzili systém rovnakych vah, ktory pri zostavovani kompozitnych indika-
torov pouziva aj OECD, ¢im sme zabezpecili rovnaké postavenie kazdého indikatora
v CCL Vysledny CCI ma lepsiu schopnost’ kopirovat’ hospodarsky cyklus Ceska ako
jednotlivé zlozky CCI samostatne.

Index priemyselnej produkcie sa aj voci vytvorenému CCI spraval predstihovo,
a teda potvrdil svoje postavenie nevhodného indikatora na monitorovanie hospodar-
skeho cyklu Ceska.

V prispevku sme skumali aj schopnost’ doteraz pouzivanych predstihovych
kompozitnych indikatorov (CLI) predikovat’ cyklické spravanie sa ¢eskej ekonomiky.
Dospeli sme k zaveru, ze CLI Eurostatu, CLI OECD aj CLI, ktoré sme v minulosti
vypocitali pre ¢eskll ekonomiku, dokazu predikovat’ cyklické spravanie sa tejto krajiny,
ktoré reprezentuje bud’ HDP alebo nami vytvoreny kompozitny subezny indikator CCI.

Pre monitorovanie ¢eského hospodarskeho cyklu je vhodné nad’alej pouzivat
cyklicku zlozku HDP. Rovnako mozeme odportcat’ aj pouzivanie nami vytvoreného
CCI. Oproti HDP ma tento ukazovatel’ vyhodu v jednoduchsej metdde vypoctu, avsak
vykazuje viac bodov obratu ako HDP, ¢o vSak nemusi byt nevyhodou. Index priemy-
selnej produkcie neodporu¢ame na monitorovanie cyklického spravania sa ceskej
ekonomiky vobec, lebo predstavuje predstihovy indikator a vykazuje vel'’ké mnozstvo
falosnych signalov v porovnani s HDP.
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COMPOSITE COINCIDENT INDICATOR
OF THE CZECH BUSINESS CYCLE

Abstract: This article’s objective is to create the Composite Coincident Indicator — CCI
for the Czech economy, which is useful for monitoring of the Czech business cycle and its
comparison with the GDP and the Index of Industrial Production. In the theoretical part of
this article, we describe three indexes which currently represent options for monitoring of
business cycles. The most useful indexes are the GDP, the Index of Industrial Production
and the CCI. We also compare advantages and disadvantages of these indexes for the
Czech business cycle. In the empirical part of the article, we analyse 127 indicators from
different parts of economics and select coincident cyclic indicators that are the most appro-
priate for the creation of the CCI. The most useful methods in our analysis are Hodrick-
Prescott filter and cross-correlations. Besides the creation of our own CCl, we compare
this composite indicator with the GDP and the Index of Industrial Production. Then we
analyse prediction abilities of Composite Leading Indicators (CLI) in a relationship with the
CCl, GDP and Index of Industrial Production for the Czech economy.

Keywords: business cycle, composite coincident indicator, GDP, index of industrial
production
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