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BUSINESS CYCLE INDICATORS

Abstract: There will be considered some possibilities of the usage and improvment
of proper indicators of cyclical fluctuactions in purpose to estimate about phase
of busines cycles and their turning points. Business cycle indicators have proven
to be useful tools for analyzing alternating sequences phases of business cycles
known as expansions and contractions. Cyclical indicators are classified into
three categories: leading, coincident and lagging, based on the timing of their
movements in regard to reference series. They provide informations for business
leaders and policy makers about current state of the economy and eventual
turnings in economic activity. The individual leading, coincident and lagging
indicators are useful in their own right, but when combined as composite measures,
they provide even greater insight into the business cycle activity. There will be
presented technics construction composite index according to the methodology of
The Conference Board and OECD.

Key words: business cycle, leading indicators, coincident indicators, lagging
indicators, composite index

SaZetak: U radu ce biti razmatrane mogucnosti primjene i unapredenja
odgovarajucih indikatora ciklicnih fluktuacija s ciljem procjene faze poslovnog
ciklusa i tacaka zaokreta ciklusa. Indikatori ciklicnih kretanja su kovisni alati
za analizu ponavijajucih i naizmjenicnih faza poslovnih ciklusa oznacenih kao
ekspanzije i konstrakcije. Klasificiraju se u tri skupine: vodeci, koincidirajuci i
zaostajuci prema vremenu dostizanja tacke zaokreta ciklusa u odnosu na referentnu
seriju.  Ovi indikatori pruZaju informacije poslovnim ljudima i nosiocima
ekonomske politike o tekucoj fazi poslovnog ciklusa i eventualnim zaokretima u
ekonomskoj aktivnosti. Individualni vodeci, koincidirajuci i zaostajuci indikatori
imaju odgovarajucu upotrebnu vrijednost, ali kada se kombiniraju kao kompozitni
indeksi daju bolji uvid u djelovanje poslovnih ciklusa. U radu ce biti prezentirane
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i tehnike konstrukcije kompozitnih indeksa preme metodologiji The Conference
Boarda i OECD-a.

Kljuéne rijeci: poslovni ciklus, vodeci indikatori, koincidirajuci indikatori,
zaostajuci indikatori, kompozitni indeksi

Uvod

Fluktuacije ekonomske aktivnosti, iznenadni zaokreti, ubrzavanja ili usporavanja
ekonomskih kretanja su realnost koja je inicirala brojna teorijska i empirijska
istrazivanja kako bi se identificirale klju¢ne karakteristike i potencijalni izvori
(pokretaci) ekonomskih fluktuacija. Kao rezultat teorijskih istrazivanja nastale
su brojne teorije o poslovnim ciklusima. Od samih pocetaka, empirijska su
istrazivanja pratila razvoj teorija o poslovnim ciklusima uz pruzanje potpore u
testiranju teorijskih postavki i objasnjenja. Usljed jacih ekonomskih poremecaja,
naroCito u periodu izmedu dva svjetska rata, javila se potreba za razvojem
sistema indikatora i pokazatelja cikli¢nih kretanja, kojima bi se barem priblizno
mogli nagovjestiti prelomi u ekonomskoj aktivnosti. Naime, javila se potreba za
mjerenjem i predvidanjem ekonomskih fluktuacija, kao zasebnih fenomena, koje
treba razlikovati od trenda, sezonskih 1 iregularnih kretanja.

Indikatori trziSne aktivnosti

Wesley C. Mitchell i Artur F. Burns su razvili prvu analiticku i prognosticku
metodu za mjerenje poslovnih ciklusa tzv. indikatorsku metodu koju je prihvatio 1
The National Bureau of Economic Research (NBER) SAD-a. Mjerenje poslovnih
ciklusa, prema indikatorskoj metodi, se bazira na opisu putanje kretanja
pojedinacne ekonomske varijable tokom poslovnog ciklusa. Prva lista cikli¢nih
indikatora za americku privredu je objavljena 1938. godine i obuhvatala je serije
podataka ¢iji se ciklicki zaokreti podudaraju, prethode ili zaostaju za zaokretima
u agregatnoj ekonomskoj aktivnosti. Nakon toga su uslijedile brojne revizije
inicijalne liste indikatora Sto je rezultiralo znacajnim unapredenjima indikatorske
metode. Metodu odlikuje relativno jednostavan metodoloski postupak odabira
indikatora i jednostavne tehnike sublimiranja njihovog zajednickog djelovanja
kroz izracunavanje odgovaraju¢eg kompozitnog indeksa. Vazna odrednica
navedene metode je visoka informativnost, jer sistem indikatora obuhvata Sirok
spektar serija podataka iz gotovo svih aspekata ekonomskog Zivota.

Osnovna karakteristika indikatora poslovnih ciklusa je smjer njihovog kretanja,

§to podrazumijeva pracenje kretanja u odnosu na poslovne cikluse i odgovarajuce
ekonomske varijable. Prema navedenoj osobini, indikatori mogu biti: prociklicni,
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kontracikli¢ni i necikli¢ni. Procikli¢ni indikatori se kre¢u u istom smjeru kao i
poslovni ciklusi. Za kontracikli¢ne vrijedi suprotno (smjer njihovog kretanja je
obrnut u odnosu na poslovne cikluse), dok necikli¢ni nisu pod utjecajem cikli¢nih
kretanja. Sljede¢a vazna osobina indikatora cikli¢nih kretanja je vrijeme kretanja
u odnosu na poslovne cikluse da bi se dobio odgovor na pitanje koji to indikatori
ispoljavaju promjene prije promjena u privrednoj aktivnosti, koji zaostaju ili
ispoljavaju promjene paralelno sa promjenama u privrednoj aktivnosti.

Postupak odabira indikatora zahtijeva odabir referentne serije', a zatim se u odnosu
na nju sve ostale posmatrane serije klasificiraju kao vodece, koincidirajuce ili
zaostajuce. Referentna serija mora zadovoljavati odredene kriterije:
- serija mora biti statisticki dovoljno duga
- kretanje referentne serije mora biti vjerna aproksimacija realnog kretanja
ukupne ekonomske aktivnosti
- prije analize iz serije moraju biti uklonjeni utjecaji sezonske komponente
- poZzeljno je da referentna serija ima mjese¢nu frekvenciju kako bi se
smanjila moguc¢nost nepravovremenog sagledavanja klju¢nih informacija
za cikli¢ne fluktuacije.

Serije indikatora cikli¢nih kretanja 1 agregatne ekonomske aktivnosti (referentne
serije) ostvaruju snaznu vezu u blizini takaca zaokreta, a ne toliko i u drugim
dijelovima ciklusa.

Cesto se postavlja pitanje $ta je dobra mjera agregatne ekonomske aktivnosti,
odnosno $ta je to adekvatna referentna serija. Mnogi ekonomisti smatraju da je
to mjesecna procjena realnog BDP-a. Medutim, ovdje je problem Sto mali broj
zemalja proizvodi 1 objavljuje statistiku nacionalnih racuna na mjese¢nom nivou.
Brojne ekonomske institucije medu kojimaje i OECD, kao referentnu seriju koriste
indeks industrijske proizvodnje. Koristenje indeksa industrijske proizvodnje kao
zamjenskog indikatora za aproksimiranje kretanje ukupne ekonomske aktivnosti
Cesto je izloZeno kritikama zbog aproksimiranja kretanja ukupne ekonomske
aktivnosti sektorskim indikatorom. Empirijski se lako moze pokazati da postoji
visok stepen uskladanosti kretanja industrijske proizvodnje i realnog BDP, ako
je udio dodatne vrijednosti industrijske proizvodnje u ukupnoj bruto dodatnoj
vrijednosti zna€ajan. Osim toga, u vecini trziSnih ekonomija, industrijski sektor
je ciklicki najosjetljiviji i usko povezan s ciklickim oscilacijama sektora usluga,
pa se kod nekih zemalja ciklicki obrazac BDP-a gotovo poklapa s ciklusom
u industriji. Graficka interpertacija serija BDP-a i1 industrijske proizvodnje,
izrazenih preko stopa rasta’ za odabrane zemlje data je na slikama 1.1, 1.2, 1.3.

1 za referentnu seriju se obicni bira ili indeks ukupne industrijske proizvodnje ili indeks BDP-a
2 koeficijenti korelacije izmedu serija BDP-a i industrijske proizvodnje, gdje su podaci izrazeni u
nivoima posmatranih varijabli, su i veéi jer odrazavaju utjecaj njihovih trendova.
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Slika 1.1 Bruto domaci proizvod (BDP) i industrijska proizvodnja (IP) za SAD-¢

=== ]P(stopa rasta)
=== EBDP (stopa rasta)

r=0,89

Slika 1.2 Bruto domaci proizvod (BDP) i industrijska proizvodnja (IP) za
Njemacku i UK

= IP(stoparasta) == [P (stopa rasta
== BDP (stopa rasta) === BDP (stopara:

=092

Slika 1.3 Bruto doma¢i proizvod (BDP) i industrijska proizvodnja (IP) za Cesku
Republiku i Sloveniju

=[P (stopa rasta) =P (stoparasta)

=== BDP (stopa rasta) = BDP (stoparasta)

=089 r=0,96

Posmatrano preko koeficijenata korelacije, postoji izuzetno veliki stepen
usaglaSenosti kretanja serija BDP1IP za sve odabrane zemlje. Koeficijent korelacije
varira od 0,89 do 0,96, ali je za sve zemlje prisutno znacajno istosmjerno slaganje
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varijacija posmatranih serija. Amplituda ispoljenih promjena u tackama zaokreta
varira, ali za odabir referentne serije nije kljucni faktor intezitet promjene veé
vrijeme nastupanja zaokreta u toku serije.

Vodec¢i indikatori

Vode¢i indikator €iji bi se ciklicni zaokreti javljali odredeni broj mjeseci prije
promjene opce poslovne klime bio bi od velikog znac¢aja za predvidanje ukupne
trzisne konjunkture. Budu¢i da indikator sa takvim osobinama ne postoji za
pracenje konjunkuture potrebno je izabrati one indikatore ¢iji cikli¢ni zaokreti
sa zadovoljavaju¢om tacnoS¢u ukazuju da dolazi do promjena u poslovnom
okruzenju, slika 1.4.

Slika. 1.4 Vode¢i indikatori vs referentna serija

prethodi

Referentna serija

Vrijeme

Kriteriji izbora vodecih indikatora su sljedeci:?

- vodec¢i indikator treba da bude ,,najavljivac* konjunkturnih promjena tj.
da zaokret u ovoj seriji nastupa prije zaokreta u referentnoj seriji;

- vodec¢i indikator treba da bude stabilan tj. da u Sto stabilnijim vremenskim
razmacima prethodi promjenama u referentnoj seriji;

- amplituda i promjene vodeceg indikatora treba da budu u §to vecem
stepenu korelirane sa intezitetom i frekvencijom referentne serije;

- vode¢i indikator mora imati i veoma jasno ekonomsko znacenje, jer su
to pokazatelji koji prethode tj. uzrokuju promjene privredne aktivnosti.

3 Mladenovi¢ D., Polevié V., Soski¢ D., Ekonomska statistika, Ekonomski fakultet, Beograd,
2008, str. 403.
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Vode¢i indikator konzistentno najavljuje promjene privredne aktivnosti, ali
je vrijeme prethodenja prilicno nepredvidivo. Vrijeme prethodenja smanjenja
privredne aktivnosti je uvijek duze od rasta.* Vode¢i indikatori ubrzano rastu u
pocetnoj fazi ekspanzije, ali opadaju prije vrha referentnog ciklusa.

Razlicite zemlje koriste razli¢ite vremenske serije kao vodecée indikatore koji se
prilagodavaju specificnostima ekonomske strukture svake privrede i statistickom
sistemu koji se koristi. Americko ministarstvo trgovine objavljuje indeks vodec¢ih
indikatora i za predvidanje buducih kretanja americke privrede kao najznacajniji
se pokazao profit korporacija. Serije vodec¢ih indikatora zemalja OECD-a su
identificirane za sve 22 zemlje ¢lanice sa razli¢itim strukturom odabranih serija.

Koincidiraju¢i indikatori

Konicidiraju¢e serije dostizu svoj vrh/dno (ekstremne vrijednosti) kada se
ostvaruje 1 vrh/dno referentnog ciklusa, slika 1.5. Za koincidirajuce indikatore
treba odabrati one serije podataka koje ¢e na razumljiv nacin odrazavati kretanje
ekonomske aktivnosti. Najces¢e su to: obim prodaje, indeks industrijske
proizvodnje, li¢ni dohodak. Klju¢na karakteristka navedenih serija podataka
je da se krecu zajedno sa kretanjem BDP-a, kao referentne serije. Americko
ministarstvo trgovine objavljuje indeks koincidirajuc¢ih indikatora ¢ije se kretanja
skoro podudara sa referentnim ciklusom.

Slika 1.5 Koincidiraju¢i indikatori vs referentna serija

Referentna serija

Vrijeme

4 Bodie Z., Kane A., Marcus J. A., Pocela ulaganja, MATE d.o.0., Zagreb, 2006, str. 389.
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Zaostajuci (naknadni) indikatori

Zaostaju¢i indikatori, iako ne mogu biti kori$teni za predvidanje privrednih
kretanja, su vazni za razumijevanje dogadanja tokom ciklusa. Serije zaostajucih
indikatora rastu gotovo tokom cijele ekspanzije i dostizu vrh nakon referentnog
ciklusa. S druge strane navedene serije indikatora opadaju tokom CcCitave
kontrakcije i zadrzavaju tendenciju pada i nakon okonc¢anja kontrakcije, slika 1.6.

Slika 1.6 Zaostajuci indikatori vs referentna serija
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Konstrukcija kompozitnih indeksa

Kompozitni indeksi se dobijaju kompilacijom ili agregacijom vise pojedinacnih
indikatora organizovanih u okviru jasnog teorijskog modela koji precizno definise
viSedimenzionalne fenomene. Pojedinacni indikatori mjere posebne dimenzije
posmatranog visedimenzionalnog fenomena, a teorijski validan (konzistentan)
i empirijski potvrden model opisuje njihovu interakciju i daje nedvosmislena
pravila agregacije viSestrukih dimenzija u cjelinu’ Kompozitni vodeci,
koincidiraju¢i i zaostajuci indikatori su kljucni elementi za signaliziranje vrhova
i dna poslovnih ciklusa. Posto se izrazavaju u procentima, kompozitni indikatori
ublazavaju promjenljivost individualnih serija i manje su podlozni iregularnim
kretanjima u odnosu na svoje komponente.

5 Vujovi¢ D., Izazovi integrisanja poslovnih i nacionalnih (globalnih) aspekata konkurentnosti,
Milocerski Ekonomski forum, 2008, str. 12.
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Pristupi izracunavanju kompozitnih indeksa generalno se dijele na nemodelske
i modelske, pri cemu modelski pristup podrazumijeva detekciju tacaka zaokreta
i odredivanje vremena prethodenja primjenom ekonometrijskih modela, dok
nemodelski pristup podrazumijeva odredivanje tacaka zaokreta koriStenjem
deterministickih algoritama. U novijoj literaturi modelski pristup konstrukcije
kompozitnih indeksa obuhvata: Stock-Watson model dinamickih faktora, model
Markovljevih lanaca (Hamilton D.J, 1989.), ili kombinaciju ova dva pristupa.
Specifikacije oba modela tangiraju dvije komplementarne i fundamentalne
karakteristike poslovnog ciklusa i to: difuzija usporavanja i oporavka na bazi
velikog broja vremenskih serija i razli¢ito ponasanje pokazatelja (indikatora) u
ekspanziji i u recesiji.

Osnovna ideja sagledavanja faze poslovnog ciklusa primjenom Stock-Watsonog
modela dinamickih faktora je posmatranje pokazatelja ukupne ekonomske
aktivnosti uz pretpostavku da promjene u kretanju vise vremenskih serija
proizilaze iz jednog zajednickog izvora, koji je skalar neopazenih vremenskih
serija koje mogu predstavljati stanje (fazu) poslovnog ciklusa. Koincidirajuci
indikatori moraju biti integrirani, ali ne 1 kointegrirani 1 njihove idiosinhrazijske
komponente moraju biti stacionarne i nekorelirane s idiosinhrazijskim
komponentama drugih indikatora, tako da vrijedi:

Ax, =+ y(L)Act +uy

(1.1
D(L)u, =&

(1.2)
D(L)Ac, =6+,

(1.3)

gdje x, oznaCava n x 1 vektor logaritmiranih vrijednosti makroekonomskih

varijabli, L je lag operator, }/(L), D(L),CD(L) su skalar, vektor i matrica lag
polinoma, respektivno. Koincidiraju¢i indikator se izraCunava minimiziranjem
srednje kvadratne vrijednosti greske procjene pojedinacnog zajednickog faktora,
a za procjenu faze poslovnog ciklusa na bazi neopazenih vremenskih serija
primjenjuje se Kalmanov filter. Kako bi se mogle predvidjeti buduce vrijednosti

¢, umodel se uvode vodeci indikatori tako da je

6 U jedno indeksnom modelu, se sastoji od dvije stohasticke komponente: skalar neobuhvaéenih
vrijednosti varijable, ili indeks i n-dimenzionalne komponente, koja predstvalja idiosinhrazijske
promjene u serijama i mjeru greske.
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Act = lLlc + /1“, (L)Act—l + /,l’cy (L)yt—l + vct

(1.6)
yt = luy + ]’yc (L)Act—l + j’yy (L)yz—l + vyl

(1.7)

pri cemu su vt' = (v; . v;t ) serijski nekorelirane sa prosjecnom vrijednosti nula i

nezavisne od &, .

Parametri koincidiraju¢ih i vode¢ih indikatora se procjenjuju u dva koraka:
- prvo se procjenjuju parametri koincidirajuc¢ih indikatora koriStenjem
jednacina (1.1) - (1.3) kroz procjenu maksimalne vjerodostojnosti uz
primjenu Kalmanovog filtera. Koincidiraju¢i indeks se izraCunava kao

ponderisana sredina vrijednosti Ax,

- zatim se vode¢i indikatori uslovno procjenjuju na bazi procjenjenih
parametara koincidiraju¢ih indikatora, gdje upotreba jednacina (1.4)
i (1.5) sprecava mogucénost ne obuhvatanja relevantnih varijabli zbog
eventualnih nedosljednosti u jednac¢inama (1.1) i (1.2).

Druga formalna metoda konstrukcije kompozitnih indeksa odnosi se na primjenu
metode Markovljevih lanaca za izracunavanje referentne serije odnosno serije
vjerovatnoc¢e ulaska u recesiju. Osnovni oblik modela Markovljevih lanaca dat
je izrazom:

Ax, =cg + A, Ax, | +u,

(1.6)
u, ~N(0,67)

(1.7)

gdje X, oznacava kompozitni indeks, varijabla S, odrazava stanje poslovnog
ciklusa’ (sadrzi informacije o kompozitnom indeksu). Navedene komponente
modela Markovljevih lanaca su deterministi¢ke i dinamicke i mjenjaju se shodno
promjeni faze poslovnog ciklusa. U svom modelu Hamilton polazi od pretpostavke
da prve diference posmatrane serije slijede nelinearni stacionarni proces i da se
zaokreti poslovnog ciklusa ne mogu direktno uociti, pa je konstruisao algoritam za
izraunavanje vjerojatno¢e dogadanja zaokreta u toku serije na temelju iskazanog

7 urecesiji poprima vrijednost jedan, dok u ekspanziji poprima vrijednost nula
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ponaSanja serije. U stvari, Hamilton je pro$irio osnovni model Markovljevih
lanaca (1.6) - (1.7) uvodenjem jednacine

P (s, =j/s., =i =p,
(1.8)

koja definie vjerovatno¢u promjene stanja varijable .S, , odnosno faze poslovnog
ciklusa. Osnovna svrha modela je procijeniti trenutno stanje privrede, tako da

najbolji procjenitelj koincidira s uslovnim o¢ekivanjima vezanim za varijablu S,
uz tekuce 1 prosle informacije o X, , Sto odgovara uslovnoj vjerovatnoci:
B Pr(s, =0/x,,x,_,...,x,)
tle
Pr(s, =1/x,,%,_,,.... X, )

(1.9)

Najznacajnije medunarodne organizacije, kao Sto su: OECD, EU, MMF 1 sl.
izraCunavaju kompozitne indekse za razli¢ita podru¢ja uglavnom primjenom
nemodelskog pristupa. Osnovni cilj ve¢ine kompozitnih indeksa je rangiranje
zemalja 1 podrucja u odnosu na neki postavljeni benchmarking. Prvi kompozitni
indeks, kao specificni agregatni izraz vodecih, koincidiraju¢ih i zaostajucih
indikatora, konstruisali su Arthur F. Burns i Wesley C. Mitchell s stru¢njacima
NBER-a kasnih 30-ih godina XX vijeka. Komponente kompozitnih indikatora
prema izvornom NBER-ovu pristupu se izabiru metodom bodovanja vremenskih
serija (scoring method). Metoda bodovanja vremenskih serija podrazumijeva
kvantitativno vrednovanje razli¢itih karakteristika pojedinacnih indikatora,
prema kriterijima koje bi komponente kompozitnih indikatora trebale ispunjavati.
Kriteriji su sljede¢i:®

1) ekonomska znacajnost: ciklicno kretanje analizirane varijable mora biti
u skladu s predvidanjima ekonomske teorije. Primat se daje varijablama koje
odrazavaju klju¢ne ekonomske procese, odnosno kljucne aktivnosti u ciklicnom
procesu.

2) statisticka pouzdanost: indikator mora Sto vjernije prikazivati ekonomske
promjene na koje se odnosi. Aproksimacije stvarnih kretanja trebaju sadrzavati
$to je moguce manju gresku procjene.

3) vremenska konzistentnost: cikli¢ni obrazac ponaSanja varijable, odnosno
obrazac prethodenja i zaostajanja mora biti relativno stabilan.

4) sinhroniziranost fluktuacija: ciklicne fluktuacije u referentnoj seriji i
individualnim serijama moraju biti uskladene.

8 Zarnowitz V., Business Cycles: Theory, History, Indicators, and Forecastinf, Paperback edition,
NBER Studies in Business Cycles, vol. 27, The University of Chicago Press, Chicago and London,
1996, str. 317-318.
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5) izgladenost serije: moguce serije u sastavu kompozitnog indeksa trebale bi
biti pod $to manjim utjecajem iregularne komponente kako bi se vrhovi i dna
u pojedina¢nim serijama i kompozitnim indeksima mogli lako i pravovremeno
uociti.

6) azurnost statisticke podloge: lako dostupni i brzo raspolozivi podaci, uz
najmanji moguci pomak u odnosu na vrijeme dogadanja. Primat se daje serijama
koje se objavljuju mjesecno. Trebalo bi izbjegavati serije s prekidima i serije koje
su podlozne Cestim revizijama.

Kompozitni indeks odrazava promjenu smjera kretanja i mjeri veli¢inu promjene
grupe vremenskih serija koje predstavljaju najrazli¢itije ekonomske procese.
Pojedinacni indikatori, koji ulaze u sastav kompozitnog indeksa, su podijeljeni u
sedam grupa’ i to: zaposlenost i nezaposlenost; proizvodnja i prihodi; potrosnja,
trgovina, narudZbe i isporuke; ulaganja u stalna sredstva; zalihe; cijene, troskovi
1 profiti; novac i kredit, 1 na vise desetina manjih podgrupa.

Metodom bodovanja se testira kvalitet vremenskih serija kao indikatora cikli¢nih
kretanja (bez obzira na vrstu pokazatelja) s ciljem procjene uloge vremenskih
serija u poslovnom ciklusu i njihove upotrebljivosti u analiticke 1 prognosticke
svrhe. Primjena metode bodovanja bi trebala obezbijediti da u kompozitni
indeks udu samo najbolje serije, koje su izgladene, objavljuju se s minimalnim
vremenskim zaostatkom, pokrivaju Sirok spektar i da nisu podlozne Cestim
revizijama. NBER-ova metoda bodovanja, kao nemodelska je ustvari samo okvir
za ocjenu indikatora, pa se od navedenih koraka ocjenjivanja moze odstupiti ili
ih se moze nadopuniti provjerenim analitickim metodama zavisno od potreba
istrazivanja.

U slucaju da su vremenske serije relativno kratke, bez utvrdenih obrazaca
ponasanja, za procjenu prognosticke vrijednosti indikatora moze se primjeniti
i test uzrocnosti. Najcesce se koristi Grangerovog test uzrocnosti'® kako bi se
procijenili vodec¢i indikatori. Analiza uzrocnosti se pokazala posebnom znacajnom
za postupak izracunavanja kompozitnog indeksa zemalja u razvoju.

9 Zarnowitz V., op.cit., str. 301-302.
10 Clive W. J. Granger (1969) je osmislio test uzrocnosti kako bi se utvrdivanjem postojanja
odnosa izmedu dvije varijable omogucilo predvidanje kretanje jedne varijable na bazi promjena
druge varijable sa kojom je ona uzrocno povezana. Grangerov test uzro¢nosti o odnosu dvije
varijable moze dati sljedece informacije:
- objasnjava li vremenski unazad pomaknuto Y kretanja X i da li istovremeno vremenski
unazad pomaknuto X kretanje Y
- na kojem vremenskom pomaku postoji veza
- ako se test postavi kao regresiona jednacina, onda test daje ukupnu ocjenu regresije i
predznak koeficijenata uz objasnjavajucu (zavisnu) varijablu.
Osnovni nedostatak Grangerovog testa je njegova osjetljivost na transformaciju vremenskih serija.
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Da bi se na bazi kompozitnih indeksa mogle donositi kvalitetne odluka, oni moraju
imati odredene karakteristike i zadovoljavati odredene kriterije konstrukcije.
OECD-ov vodi¢ za konstrukciju kompozitnih indikatora daje iscrpan prikaz
metodologije i preporuka za izraCunavanje, posebno akcentiraju¢i proceduru
konstrukcije koja podrazumijeva pracenje tzv. ,,idelanog niza* od deset koraka:
1. Definisanje teorijskog okvira
Izbor podataka
Pripremanje podataka
Multivariaciona analiza
Normalizacija
Agregacija i ponderisanje
Ispitivanje robustnosti i osjetljivosti
Korespondencija s stvarnim podacima
. Testiranje veza s drugim pokazateljima
10. Vizualizacija rezultata
Prvi korak u konstrukciji kompozitnih indeksa je definisanje konzistententnog
teorijskog okvira u skladu s ciljem istrazivanja. U tom smislu se definise
visedimenzionalni fenomen koji se mjeri i sastavlja se listu kriterija za izbor 1
kombinovanje varijabli (indikatora). Varijable, pojedinacne indikatore treba
izabratinabazinjihovoganalitickogznacaja, mjerljivosti, relevantnosti za fenomen
koji se mjeri, kao i medusobne povezanosti. U slucaju nedostatka podataka, treba
uzeti u obzir aproksimativne varijable. Ako je statistiCka baza oskudna, dozvoljena
je upotreba proxy varijabli. Na konacan izbor varijabli, komponenti kompozitnog
indeksa, utjecu objektivni rezultati dobiveni primjenom odgovarajucih analiza
1 propisanom procedurom konstrukcije kompozitnih indeksa, kao i vrijednosni
sudovi, odnosno misljenja eksperata. Priprema podataka za analizu je svojevrsna
procjene podataka i odnosi se na upravljanje bazom podataka kako bi se na
najbolji nacin rijeSio problem nedostajucih podataka, usaglasile jedinice mjere,
pratile veze s drugim sli¢nim ili povezanim varijablama i odabrao znak sa kojim
pojedine varijable ulaze u sastav kompozitnog indeksa.

©RENOUAEWN

Sljedeci korak je koristenje odgovarajuceg tipa multivariacione analize, kako bi se
ispitale medusobne veze varijabli. To moze biti korelaciona, regresiona, faktorska
analiza ili analiza klastera. Preliminarna multivariaciona analiza je vazna da bi
se ocijenila struktura raspolozivih informacija i uporedila s teorijskim modelom.
Postupak konstrukcije kompozitnih indeksa podrazumijeva kombinovanje
razli¢itih varijabli, koje je stoga potrebno prethodno svesti na medusobno
uporedive vrijednosti. Prilikom odabira odgovaraju¢e metode normalizacije
treba voditi racuna o teorijskom okviru istrazivanja i prirodi podataka, tako
da se uporedivost moze ostvariti ordinalnim skaliranjem, standardizacijom,
koristenjem kategoricke skale ili linearnom transformacijom.
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Agregacija individualnih indikatora u kompozitni indeks zahtijeva definisanje
procedura agregiranja i pravilno odredivanja znacaja pojedinacnih indikatora,
prema usvojenom teorijskom okviru. Ponderi imaju znacajan utjecaj na vrijednost
kompozitnih indeksa i zato sistem ponderisanja mora da bude cksplicitan i
transparentan. Ne postoji jedinstvena i obavezujuéa metodologija o nacinu
ponderisanja individualnih indikatora. Najce$¢e se koriste sljede¢e modetode
ponderisanja: jednaki ponderi, ponderi bazirani na statistickim modelima i ponderi
bazirani na ekspertskom misljenju. Bez obzira koji se metod ponderisanja koristi,
ponderi su uvijek rezultat vrijednosnog suda i reprezentuju cilj izratunavanja
kompozitnog indeksa.

Ispitivanje robustnosti i osjetljivosti se moZze posti¢i u raznim fazama procedure
formiranja kompozitnih indeksa, npr. u pogledu ukljucivanja ili izostavljanje nekih
varijabli, razli¢itim tehnikama normalizacije varijabli, mjenjanjem ponderacionog
sistema 1 metoda agregiranja, procjenom nedostajucih podataka i sl. Kompozitni
indeks treba da omoguci i dekomponovanje na pojedinacne indikatore kako bi
se mogli identificirati najvazniji pokazatelji, odnosno glavni pokretaci promjena
analiziranih performansi. Kvaliteta izracunatih kompozitnih indeksa se moze
testirati kroz procjenu povezanosti s drugim varijablama ili poredenjem s drugim
zvaniénim, odnosno publikovanim pokazateljima. Vizualizaciji (prezentaciji)
rezultata kompozitnih indeksa treba posvetiti odgovarajuc¢i paznju, s obzirom da
vizualizacijamozZe da utjeCe na interpretaciju rezultata. Tehnike vizualizacije treba
birati vode¢i racuna o osobinama kompozitnih indeksa, kako bi se prezentirao Sto
je moguce veci set informacija ciljnoj skupini korisnika na jasan i precizan nacin.

OECD-ov sistem vodecih indikatora temelji se na pristupu ,,ciklusa rasta“, na
nacin da se mjere odstupanja od dugorocnog trenda. Prema ovom pristupu, faza
kontrakcije signalizira pad stope privrednog rasta iako ne nuzno apsolutni pad
ukupne privredne aktivnosti. To se razlikuje od koncepta klasicnih ciklusa koji
se definisu kao periodi uzastopnog apsolutnog rasta i pada privredne aktivnosti.
Vrhovi i dna ciklusa rasta imaju tendenciju da se pojavljuju ranije u odnosu na
klasi¢ne poslovne cikluse. Prema metodologiji OECD-a, dugotrajna kretanja u
vremenskoj seriji se procjenjuju primjenom modificirane metode faznog pomaka
(PAT) koja zahtijeva pocetnu listu tacaka zaokreta za definisanje pojedinih
faza ciklusa. Pocetne tacke zaokreta se identificiraju primjenom Bry-Boschana
algoritma.

Broj serija koje se koriste za konstrukciju kompozitnih vodec¢ih indeksa se
razlikuje za svaku zemlju ¢lanicu OECD-a i varira izmedu pet i jedanaest serija.
Prosje¢an broj komponentnih serija je osam. Uvazavaju¢i klasifikaciju serija
moze se izraCunati kompozitni indeks vodecih, koincidiraju¢ih i zaostajucih

48



Godina 10 Broj 17 ZBORNIK RADOVA

indikatora. Kompozitni indeksi se koriste u zemljama OECD-a, izmedu ostalog
za pripremu, tumacenje i reviziju ekonomskih prognoza.

NBER-ova procedura izraCunavanja kompozitnog indeksa, koja je dopunjenja
od strane stru¢njaka The Conference Boarda (1997) podrazumijeva sljedece
osnovne korake:
1) Izracunavanje simetri¢nih procentnih promjena

Na bazi raspolozivih podataka izraCunavaju se Shiskinove simetri¢ne procentne
promjene (stope rasta) za svaku individualnu seriju podataka kako bi se izbjegli
problemi koristenja tradicionalne jednacine za izraCunavanje stope rasta. Primjena
Shiskinove jednacine osigurava simetricnost pozitivnih i negativnih promjena i
oc¢ekivanu prosjecnu stopu rasta od 0%.
Shiskinova jednacina glasi:

Ci = 200(Xn - X, )/(Xir + Xit—l)

(1.10)

gdje je X; vrijednost indikatora i u periodima tit-1, ¢; su simetrine mjesecne
procentne promjene (i=1,2,..., k, gdje je k ukupan broj serija koje ulaze u sastav
kompozitnog indeksa, t=2,3,4,...,n). Ako su individualne serije ve¢ izrazene u
stopama rasta ili sadrze negativne vrijednosti i nule, onda se izracunavanju prve
diference: C, =X —X .
2) IzraCunavanje standardizacijskih faktora
Primjenom standardizacijskih faktora postize se ujednacavanje volatilnosti
pojedina¢nih komponenti kompozitnih indeksa. Standardizacijski faktori se
racunaju primjenom sljedeceg obrasca:
r, =st.dev.c”}/ Y st.dev.c;’

(1.11)

gdje standardna devijacija ozna¢ava mjeru volatilnosti procentnih promjena

individualnih serija, tako da je standardizirana mjese¢na promjena individualne

serije 7, =r,_ -,
3) IzraCunavanje trend prilagodene stope rasta

Standardizovane stope promjene se sabiraju za sve komponente kako bi se dobila

k
stopa rasta za tekuci mjesec, R, = Z ¥; . Stope rasta vodecih i zaostajucih

i=1
indikatora se nakon toga prilagodavaju tako da se njihovi dugoro¢ni trendovi
podudaraju s trendom koincidiraju¢eg indikatora. To se postize dodavanjem
faktora prilagodenja trenda stopi rasta vodecih ili zaostajucih indikatora za svaki
mjesec. Faktor prilagodenja trenda se racuna oduzimanjem prosje¢ne mjesecne
stope rasta vodeceg ili zaostajuc¢eg indikatora od prosje¢ne mjesecne stope rasta
koincidiraju¢eg indikatora za period 1959-2003. godine, tako da je
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TR = R, + trend prilagodena stoparasta
(1.12)

4) Izratunavanje kompozitnog indeksa 1,

Uvazavaju¢i vrijednost indeksa iz prethodnog mjeseca, vrijednost kompozitnog
indeksa izracunava se kao

I =1 -(200+TR)/ (200-TR))
(1.13)

Ovako izracunati kompozitni indeks moguce je preracunati u bazni indeks s bilo
kojom drugom bazom jednostavnim djeljenjem dobivenog kompozitnog indeksa
za odredeni mjesec s indeksom novog baznog perioda. Dobiveni kompozitni
indeks predstavlja ponderisanu sredinu vodecih ili zaostajucih pokazatelja. lako
odrazava i smjer i ja¢inu promjene svake individualne komponente, kompozitni
indeks primjenom prezentiranog sistema izracunavanja, ipak izgladuje njihove
sluc¢ajne fluktuacije i kao takav je adekvatniji za prognoziranje. Ovisno o cilju
istrazivanja kompozitni indeks se moZze racunati na bazi bilo koje grupe indikatora
(vodec¢ih, zaostajucih ili koincidirajucih).

Prema prezentiranoj metodologiji konstruisani su od strane TCB-a vodedi,
zaostajuci i koincidiraju¢i kompozitni indeksi za SAD-e, te vodeci i koincidirajuci
kompozitni indeksi za: Australiju, Euro zonu, Francusku, Njemacku, Japan, Kinu,
Koreju, Meksiko, Spaniju i Veliku Britaniju.

Nakon konstrukcije kompozitnog vodeéeg indeksa potrebno je utvrditi vrijeme
prethodenja, odnosno odrediti koliko mjeseci unaprijed ova mjera najavljuje
zaokret u kretanju referentne serije. Prema Zarnowitzu V. i Vaccari N. B. (1978)!!
uzastopni trosmjeseCni rast (pad) vodeceg kompozitnog indeksa signalizira
ekspanziju (recesiju) ukupne ekonomske aktivnosti, ali bez preciznog odredenja
kada ¢e do stvarnog zaokreta u ekonomiji do¢i. Kompozitni indeks ukazuje na
naizbjezan zaokret u kretanju referentne serije, ali bez pouzdane informacije kada
¢e do zaokreta stvarno doci.

Postoji viSe tehnika za odredivanje vremena prethodenja vodec¢eg kompozitnog
indeksa, bez objektivnih kriterija za identifikaciju najbolje. Za interpretaciju
kompozitnog indeksa moze se kao mjera koristi i uzastopni 4-mjesecni pad
(rast) ispod (iznad) prehodne najvise (najniZe) tatke indeksa. Cesto koristena je
1 Okunova metoda koja predlaze da se vrijeme prethodenja odredi kao medijana
mjeseci prethodenja svih serija u sastavu kompozitnog indeksa. Prema pravilu koje

11 Vaccara B. N. i Zarnowitz V., Forecasting with the Index of Leading Indicators, NBER, Work-
ing Paper 244, 1978.
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preporucuje NBER i BEA, vrijeme prethodenja kompozitnog indeksa odreduje se
kao vagana (ponderisana) sredina vremena prethodenja svih komponenti u sastavu
indeksa jer je u tom slucaju manja vjerovatnoc¢a pojave prognosticke greske nego
u slucaju kada se prognoziranje sprovodi samo na bazi jednog odabranog vodeceg
indikatora. Pravilo NBER-a za tumacenja kompozitnog indeksa je sljedece: tri
uzastopna mjesecna pada (rasta) vrijednosti kompozitnog indeksa signaliziraju
pad (rast) u referentnoj seriji, koji bi se trebao ostvariti za onoliko mjeseci koliko
iznosi duzina vremena prethodenja kompozitnog indeksa.

Na slici 1.7 je dat uporedni prikaz vodeceg, koincidirajuceg i zaostajuceg
indeksa za SAD-e za period 1958-2010. (osjencena podrucja na slici oznacavaju
detektovane periode recesije). Na osnovu pracenja promjena kompozitnih indeksa
(slika 1.7) mogu se donijeti sljedeci zakljucci:

- smanjenje vodeceg kompozitnog indeksa SAD-e (LEI) je prethodilo fazi
recesije za svih osam detektovanih recesijskih perioda, prosjeku za 11
mjeseci

- smanjenje koincidiraju¢eg kompozitnog indeksa SAD-e (CEI) se
desavalo uporedo s trajanjem recesijskih perioda

- smanjenje zaostaju¢eg kompozitnog indeksa SAD-¢ (LAG) je zapocinjalo
uvijek nakon oznacavanja pocetka recesije, s prosjecnim kasnjenjem od
7 mjeseci.
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Slika 1.7 The Conference Board vode¢i, koincidiraju¢i i zaostaju¢i kompozitni

indeks za SAD-¢
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Izvor: The Conference Board, Business Cycle Indicators, February 2010 vol. 15

no. 2, str. 7.

Na slikama 1.8 i 1.9 prikazane su promjene vodeceg i zaostajuc¢eg kompozitnog
indeksa za evropske zemlje: Njemacku i Veliku Britaniju. Smanjenje vodeceg
kompozitnog indeksa Njemacku i Veliku Britaniju je prethodilo fazi recesije u

prosjeku za 8 mjeseci, odnosno 10 mjeseci respektivno.
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Slika 1.8 Vode¢i i koincidiraju¢i kompozitni indeks za Njemacku
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Izvor: The Conference Board, Business Cycle Indicators, February 2010 vol. 15
no. 2, str. 28.

Slika 1.9 Vode¢i i koincidiraju¢i kompozitni indeks za Veliku Britaniju
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Izvor: The Conference Board, Business Cycle Indicators, February 2010 vol. 15
no. 2, str. 29.

Tumacenje kompozitnih indeksa ne podrazumijeva samo jednostavno Citanje
grafova — ekonomski sistemi su previSe sloZeni da bi se mogli saZeti u samo
nekoliko jednostavnih statistiCkih implikacija. Obrasci ponaSanja posljednjih
poslovnih ciklusa ¢e se vjerojatno ponoviti do neke mjere u skoroj buducnosti,
ali treba imati na umu da poslovni ciklusi mogu zapoceti ili zavrsiti u vremenu
koje se razlikuje od ocekivanog jer postoji faktori koji utjecu na pojavu poslovnih
cuklusa a koji nisu obuhvaceni indikatorima cikli¢nih kretanja.

NBER-ova, odnosno TCB-ova metoda mjerenja ciklusa pokazala se uspje$nijom
za predvidanje cikli¢nih zaokreta u SAD-u i Japanu, nego u evropskim zemljama.
Kao uzrok tome navodi se Cinjenica da su privrede ovih zemalja dovoljno velike
i diverzifikovane, tako da je dohodak manje varijabilan i lakse predvidiv.

Nemodelski pristup konstrukcije kompozitnih indeksa je jednostavniji i

puno laksi za primijenu i interpretaciju. Takoder, ovaj pristup karakterise i
izrazita fleksibilnost, jer je dozvoljeno prilagodavanje koraka deterministickog
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algoritma bilo NBER-ove bilo OECD-ove metode ekonomskim okolnostima i
institucionalnom okruzenju zemlje za koji su primjenjuje postupak izracunavanja
kompozitnih indeksa. Ograni¢enja primjene nemodelskog pristupa mogu se
javiti kao posljedica ograni¢enja koja namec¢e neadekvatna statisticka osnovica.
Ovo narocito vrijedi za zemlje u razvoju gdje su vremenske serije koriStene u
konstrukeiji kompozitnih indeksa uglavnom prekratke.

Kompozitni indeksi olakSavaju pracenje ciklicknih oscilacija u ekonomskom
sistemu kroz identifikaciju 1 prognoziranje cikli¢nih ekspanzija i kontrakcija.
Osnovna prednost primjene kompozitnih indeksa ogleda se u relativno brzoj
dostupnosti informacija o dinamici ukupne ekonomske aktivnosti na mjese¢nom
nivou, pri ¢emu se prevazilaze probleme koji se obi¢no javljaju u analizi
pojedinacnih vremenskih serija. Prevashodno se misli na probleme u pogledu
nedovoljnog obuhvata ekonomskih procesa i izrazite volatilnost pojedinih
serija. Zagovornici izratunavanja kompozitnih indikatora vjeruju da ima smisla
agregirati pojedinacne indikatore da bi se doslo do sumarne ocjene.

Vode¢i kompozitni indeks ima bolja prognosticka svojstva od pojedina¢nih
komponenti'?, jer se uzroci poslovnih ciklusa razlikuju tokom vremena. To znaci
da kompozitni indeks koji sadrzi i finansijske 1 realne pokazatelje ima bolja
prediktivna svojstva od svojih pojedinac¢nih komponenti tokom vremena. U
nekim periodima, finansijski pokazatelji nadmaSuju realne pokazatelji u pogledu
prethodenja promjenama ukupne ekonomske aktivnosti, dok u ostalim periodima,
vrijedi suprotno. Malo je vjerojatno da ¢e kompozitni indeksi biti inferiorni u
odnosu na svoje finansijske komponente u duzem vremenskom periodu.

Kompozitni vodeci, zaostajuci i koincidirajuci indeksi se koriste za predvidanje
smjera promjena cjelokupne ekonomije zemlje. Primjenom navedenih indeksa
se mogu potvrditi ili predvidjeti vrhovi i dna poslovnih ciklusa. Kompozitni
indeksi su kljucni instrument za sigliziranje najviSe i1 najnize tacke ekonomske
aktivnosti. Vrijednost sistema ciklicnih indikatora se ocjenjuje upravo prema
karakteristikama kompozitnih indeksa. Indeksi su korisno sredstvo za kratkorocne
prognoze smjera promjene u ekonomiji (6 do 12 mjeseci), ali ne zamijena za
kvantitativne ili dugoro¢ne prognoze na temelju ekonometrijskih modela.

Difuzni indeksi

Difuzni indeksi su kompozitni indikatori pomocu kojih se procjenjuju buduci
pravci promjena u privrednoj aktivnosti. Oni imaju zadatak da u kratkom roku

12 McGuckin H. R., Ozyildirim A. i Zarnowitz V., A More Timely and Useful Index of Leading
Indicators, The Conference Board, Economics Program Working Paper Series, 2003, str. 76.
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signaliziraju nastupanje promjena u privrednom ambijentu. Utvrduju se tako $to
se od svih upotrebljenih serija indikatora izdvoji udvostru¢ena grupa (2N, ) onih
koji pokazuju tendenciju rasta i onih kod kojih ne dolazi do promjene (N,), te se
njihov zbir podijeli sa dvostrukim brojem serija (2N) koje su ukljuc¢ene u analizu

2N, +N

D= 2..100." Iz nacina konstrukcije difuznih indeksa proizilazi da oni

mjere proporcije serija indikatora koji rastu na sljede¢i nacin:

| rast/pad indikatora | vrijednost indikatora |
rast > 0,05% 1, (100%)

rast < 0,05% 0,5 (50%)

pad > 0,05% 0,0 (0%)

Budu¢i da se ekonomski pokazatelji ne moraju kretati u istom smjeru tokom
pojedinih faza poslovnog ciklusa, difuzni indeksi su korisna tehnika za pracenje
promjena ukupne ekonomske aktivnosti. Difuzni indeks je postotna promjena
svih faktora koji ekspandiraju u istom vremenskom okviru. Indeks dostize

minimum kada je N, + N, =0, dok se maksimalna vrijednost dostize za

N, =0. Vrijednost indeksa varira od 100% do nule: 100% ukazuje na to da

svi indikatori ekspandiraju; nula znaci da se svi obuhvaceni faktori smanjuju;
50% znaci da nema promjena u skupnom indikatoru; broj izmedu 50% i 100%
pokazuje da skupni indikator ekspandira na veci postotak; broj izmedu nula i
50% ukazuje na to da se skupni indikator smanjuje na nizi postotak. Vrijednost
difuznog indeksa ve¢a od 50% ukazuje da se privreda nalazi u ekspanziji, dok
se za manje vrijednosti indeksa biljezi kontrakcija. Ako je kontrakcija ve¢
registrovana u prethodnom periodu, onda nepromjenjena ili smanjena vrijednost
difuznog indeksa nagovjestava da privreda ulazi u fazu recesije.

Procenat ekspandiranja oznacava nivo difuznog indeksa $to je vidljivo na slici
1.10. Takva graficka interpretacija difuznog indeksa je osnova za detekciju
referentnih tacaka poslovnog ciklusa. Pra¢enjem tacaka na krivoj difuznog
indeksa i oznacavanjem presjeka sa krivom procjene poslovnog ciklusa oznacava
se smjer kretanja ukupne ekonomske aktivnosti. Tako npr. u drugom kvartalu
2010. godine, 80% od svih indikatora je ekspandiralo i difuzni indeks je u fazi
jedan. Daljnim prac¢enjem tacke presjeka difuznog indeksa i krive procjene
poslovnog ciklusa dolazi se do informacije o fazi poslovnog ciklusa, konkretno
poslovni ciklus je u fazi ekspanzije.

13 Mladenovié D., Polevié V., Soskié D., op.cit., str. 407.
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Slika 1.10 Faze poslovnog ciklusa i difuzni indeks

Business Cycles Forecast

Pl ™

Q2 2010 Q1
Diffusion Index

100%
V7 2 3 4

50%
0%
Stage | Diffusion Index Implied Direction
1 Rising (50% - 100%) Increasing at an increasing rate
2 Falling (100% - 50%) Increasing at a decreasing rate
3 Falling (50% - 0%) Declining at an increasing rate
4 Rising (0% - 50%) Declining at a decreasing rate

Izvor: Ownumere R., Stewart R., i Yu S., A Rview Of Business Cacle Theory
And Forecast Of the Current Business Cycle, Journal of Business & Economic
Research, 2011, str. 54.

Difuzni indeks, kao proporcija skupa indikatora koji rastu, ukazuje na obim,
odnosno Sirinu promjena pojedinacnog poslovnog ciklusa. U kombinaciji s
vode¢im kompozitnim indeksom, difuzni indeks je koristan alat za procjenu
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faze poslovnog ciklusa. Primjenom 3D pristupa (depth, diffusion, duration) za
pracenje pada vodec¢eg kompozitnog indeksa moze se relativno lako procijeniti
da li ekonomija ide kao recesiji. Recesija obicno slijedi kada se u periodu od Sest
mjeseci ostvari pad vodeceg kompozitnog indeksa od 4,0-4,5% i pad difuznog
indeksa na nivoe ispod 50%. Tako je npr. u decembru 2007. godine, 6-mjesecni
pad vodeceg kompozitnog indeksa SAD-a je bio 2,3% uz pad difuznog indeksa
ispod 50%, $to prema 3D pristupu nije dovoljno duboko smanjenje vodeceg
kompozitnog indeksa da bi se oznacila faza recesije, slika 1.11.

Slika 1.11 3D - Depth, Duration, and Diffusion of the LEI in December 2007
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Izvor: The Conference Board, Business Cycle Indicators, February 2010
vol. 15 no. 2, str. 5.

Difuzni indeksi se Cesto izraCunavaju i za pojedine privredne grane ili njihove
grupe kako bi u veoma kratkom roku signalizirali nastupanje promjena u
poslovnom okruzenje. Informativna vrijednost difuznih indeksa je u pravilu
manja u odnosu na kompozitne indeksa jer difuzni indeksi ukazuju samo na
promjenu smjera poslovnog ciklusa, bez obzira da li se odnose na privredu ili
samo pojedine pivredne grane. Kompozitni indeksi pruzaju informaciju i o smjeri
i 0 amplitudi promjena koje su mogu ocekivati pa se u mnogim zemljama mnogo
veci znacaj daje rezultatima kompozitnih indeksa.
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ZAKLJUCAK

Indikatori cikli¢nih kretanja pretvaraju slozena ekonomska kretanja u pokazatelje
(brojke) jednostavne za interpertaciju i obradu. Sustina primjene indikatorske
metode je opis ciklicnih kretanja na bazi ex-post informacija i predikcija
ciklicnih zaokreta, odnosno pojave pojedinih faza ciklusa. Prema iskazanom
obliku kretanja u odnosu na kretanje referentne serije, zaokreti vremenskih serija
mogu prethoditi, zaostajati ili se podudarati s fazama referentnog ciklusa, Sto
omogucava detekciju obrazaca ponaSanja prevashodno vodecih pokazatelja i
konstrukeiju kompozitnih vode¢ih indeksa za predvidanje cikli¢nih kretanja.

Kompozitni indeksi se smatraju pogodnim prakticnim alatom za prognoziranje
promjena u poslovnom ciklusu te ih zbog njihove praktic¢nosti i jednostavne
interpretacije za vlastite prognosticke potrebe Cesto koriste kako nositelji
ekonomskih politika, tako 1 poslovni sektor. Upotrebna vrijednost narocito
vodec¢ih kompozitnih indeksa se znacajno povecavala kako su rasla saznanja o
mogucnostima njihove primjene, tako da se danas kompozitni indeksi koriste
ne samo za prognoziranje kretanja poslovnog ciklusa i raznih makroekonomskih
agregata, nego 1 za ocjenu pokazatelja trenutnog stanja poslovnog ciklusa.
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