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1. HRVATSKI PROGNOSTICKI INDEKS

Do prije tri godine domaca ekonomska literatura nije posvecivala
znacajniju paznju primjeni modernih analitickih znanja koja kombiniraju
metode ekonomske analize sa metodama predvidanja ekonomskih
fluktuacija. Stoga je gotovo nakon pola stoljec¢a od utemeljenja jedne od
poznatijih metoda prognoziranja - pristupa ciklickih indikatora, domaci
istrazivacki tim zapoceo ispitivati moguénosti primjene te prognosticke
tehnike u domacim ekonomskim uvjetima. Barometarsko predvidanje,
kako jo$ nazivaju pristup indikatora, s godinama postaje vrlo prakti¢na,
ekonomiéna i u metodoloskom smislu jednostavna tehnika dobivanja
zorne slike ekonomskog stanja sa moguénoséu predvidanja ciklickih
fluktuacija. Utemeljitelj ove metode i njezin danasnji vodeci zagovornik
je americka znanstveno-istrazivacka institucija NBER (National Bureau
of Economic Research).

Hrvatski prognosticki iskaz, izgraden na postavkama NBER-ove
metodologije predvidanja, razvijao se u vrlo "skromnim" domadim
uvjetima. To su bili uvjeti nestabilnog ekonomskog i politickog okruzenja,
sa ograni¢enom i nedovoljno kvalitetnom statistickom podlogom. Stoga
smo vec¢ na samom pocetku istrazivanja bili svjesni da nas ¢eka naporan
rad, te da je potrebna odredena zrelost i istrazivacko iskustvo za
utemeljenje pouzdanog sustava navjescujucih indikatora. Rezultat tih
napora je CROLEI indeks (CROatian Leading Economic Indicators) koji
se pocinje objavljivati krajem 1995. godine, u Mjese¢nom statisti¢kom
prikazu Ministarstva financija Republike Hrvatske. Jo§ je premalo
vremena i istrazivackog rada za nama da bismo mogli CROLEI indeks
usporedivati sa bilo kojim takvim pokazateljem konstruiranim u
razvijenim trZiSnim ekonomijama. Stoga ée kod nas jo§ dugo trajati
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strpljivo i kontinuirano istrazivanje svih moguénosti prilagodavanja i
usavrsavanja domaceg prognostickog sustava.

Ovaj rad ne predstavlja prikaz metodologije barometarskog predvidanja,
s obzirom da je tijekom dosadadnjeg trogodi$njeg rada nastalo dovoljno
takvih metodoloskih prikaza. Namjera je ispitati vjerodostojnost
hrvatskog prognostickog iskaza od njegovog nastanka do danas, s
osvrtom na probleme s kojima se suo¢avao domadi istraZivacki tim u
procesu njegovog razvoja. U prvom dijelu rada bit ée rijeci o najtezoj
prepreci s kojom je suoceno istrazivanje, dakle, o problemima statisticke
baze podataka. Pritom ¢emo analizirati dosad upotrebljavane naéine
kojima smo pokusavali premostiti poéetne metodoloske potedkoée.
Svjesni ¢injenice da o kvaliteti i sveobuhvatnosti statisticke podloge ovisi
¢itava metodoloska nadgradnja, rezimirat éemo dosadasnje uspjehe i
naglasiti moguénosti daljnjeg usavrsavanja statisti¢kih pra¢enja. Drugi dio
rada posveden je detaljnom ispitivanju ponaSanja izabranog
makroekonomskog agregata - indeksa fizickog obujma ukupne
industrijske proizvodnje, koji, u nasem slucaju, predstavlja seriju &ija se
dinamika i kretanje navje$cuje sustavom indikatora. U ovom dijelu bit ée
govora ne samo o obrascu kretanja referentne serije, veé ¢e se pokusati
identificirati njezini kljuéni ciklicki zaokreti, koji su znacajni za utvrdivanje
vjerodostojnosti prognostickog iskaza. Treéi i posljedni dio rada pruza
dosad najsveobuhvatniju analizu kretanja domaédeg prognosti¢kog
indeksa CROLEI u promatranom razdoblju. Pokusat éemo odgovoriti na
nekoliko vaznih pitanja vezanih uz prognosti¢cku vrijednost CROLEI
indeksa, $to ¢e nas ili zaustaviti ili pak potaknuti da i nadalje strpljivo
nadogradujemo zapoceti proces izrade domaceg prognosti¢kog alata.
Ono $to nas ovdje najvise zanima je, da li CROLEI indeks stvarno
utjelovljuje skup skrivenih trZisnih signala i nagovjestaja o buduéim
ekonomskim kretanjima. Ako nosi takve informacije, tada nas zanima
njegova prognosticka snaga, odnosno koliko pouzdano ovaj indeks
"prepoznaje” ciklicke fluktuacije referentne serije ili ukupne ekonomske
aktivnosti.
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1. PROBLEMI STATISTICKE BAZE

Kada je polovicom 1994. godine zapocela izgradnja sustava
navje$éujudih indikatora gospodarske aktivnosti u Republici Hrvatskoj,
statisticka baza sastojala se od ukupno 98 vremenskih serija. Ta je baza
podataka pokrivala gotovo sva najznadajnija podruéja hrvatskog
gospodarstva: industriju, rudarstvo, zaposlenost, neto place,
nezaposlenost, graditeljstvo, turizam, trgovinu, otkup poljoprivrednih
proizvoda, sumarstvo, promet, medunarodnu razmjenu, nefinancijske
transakcije, monetarmnu statistiku, prihode i rashode drzavnog proracuna,
te segment cijena.

Pravilan odabir podrudja statistickog praéenja bio je prioritetni zadatak
u najranijim fazama istraZivanja. To je razumljivo s obzirom da o kvaliteti
statisticke podloge ovisi konzistentnost i kvaliteta svakog sljedeéeg koraka
u razradi metodologije "pristupa inidikatora". Stoga je istraZivacki tim
najveéi dio vremena u prvim fazama istrazivanja posvetio analizi i
dekompouziciji postojeéih vremenskih serija. To je bio nuzan korak s
obzirom da gotovo svaka vremenska serija pokazuje odredeni stupanj
sezonalnosti u svojim promjenama. Ako nas mijeseéne promjene
originalne serije mogu navesti na potpuno pogresne zakljucke u pogledu
razvoja tendencije serije, tada nas jo$ lakse moZe zavarati sustav
indikatora temeljen na originalnim statistickim praéenjima. Stoga je
potrebno dekompozicijom vremenskih serija razdvojiti sezonsku
komponentu od trend-ciklusa i iregularne komponente, ali je pri tom
vazno da se zadrze osnovna svojstva originalne ekonomske serije.
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Za potrebe "scoring" metode' i metode prognoziranja "pristupom
indikatora" izvrseno je desezoniranje vremenskih serija pomocu
programa X11ARIMA/88 (Statistics Canada). Osim znacajne informacije
o kvaliteti originalnih podataka, ovaj program nudi precizne ocjene i
prognoze sezonskih faktora, trend-ciklusa, te niz korisnih testova
signifikantnosti. Jedan od kriterija ocjene uloge i ponasanja vremenske
serije u poslovnom ciklusu temelji se na sljede¢im rezultatima postupka
desezoniranja: odnos prosjeéne promjene iregularne i ciklicke
komponente u odredenom razdoblju (I/C) ili MCD (eng. months for
cyclical dominance) kao broj mjeseci u kojima uzastopno dominira
ciklicka komponenta®.

Tek nakon paZljivog odabira statistickih pracenja i dekompozicije svih
vremenskih serija koje ¢ine CROLEI bazu, pocinje analiza njihove
upotrebljivosti u prognosticke svrhe. Nakon gotovo tri godine
istrazivackih napora sadasnja se CROLEI baza sastoji od oko 150
vremenskih serija. Od inicijacije projekta do danas ¢esto je dolazilo do
uvodenja novih i napustanja postojeéih serija, te do izmjena
metodologije pojedinih statisti¢kih pra¢enja. Stoga je bilo nuzno sastaviti
detaljan popis serija CROLEI baze sa metodoloskim objasnjenjima koja
sluze istrazivacima za brzo informiranje o promatranim serijama. Takav
detaljan popis sa metodologijom statistickih pracenja nalazi se u
statistickom dodatku spomenute projektne Osnovne studije objavljene
krajem 1996. godine.

CROLEI baza ima jedan znacajan nedostatak koji se odnosi na
neujednacenost duljina vremenskih serija. Serije realnog sektora poéinju

' "Scoring’ metoda je tehnika ocjenjivanja upotrebljivosti vremenskih serija u

prognosticke svrhe. "Scoring” sluzi za testiranje kvalitete vremenskih serija kao indikatora
ciklickog kretanja ekonomske aktivnosti. Detaljan postupak ocjenjivanja vremenskih
serija Citatelj ée naci u: Moore i Shiskin (1967), Ahec-Sonje (1995), te Ahec-Sonje
(ured.) i grupa autora (1996).

2 Detalinije o dekompoziciji vremenskih serija kao pomoénoj metodi "pristupa
indikatora" vidjeti u Ahec-sonje (ured.) i grupa autora (1996).
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od sijecnja 1991. godine, fiskalna statistika sa prosincom iste godine, a
monetarna pracenja poéinju od sijeénja 1992. godine. No, sve serije
nedovoljne duljine uvrstene su u CROLEI bazu, jer ¢e s vremenom i one
imati potreban broj opazanja. Ukoliko se dogodi da se prilikom
mjesecnog azuriranja baze unose privremeni podaci, ovi se veé¢ kod
sliedeceg mjese¢nog azuriranja zamjenjuju kona¢nim podacima, kako bi
se raspolagalo sto kvalitetnijim i pouzdanijim pokazateljima. Prilikom
izgradnje CROLEI baze, dodatnu sigurnost u odabiru pojedinih
statistickih pracdenja pruzili su i korisni savjeti istrazivaéa - struénjaka u
pojedinim podruéjima ekonomije.

U sljedeéim fazama istrazivanja, dakle poé¢etkom ove godine, ponovno
¢e se revidirati postoje¢a baza podataka. Namjera je oplemeniti
postojecu statisticku podlogu modernijim pracenjima, a postoje i
nagovjestaji velikih promjena unutar fiskalne statistike. Stoga je revizija
CROLEI baze jedna od vaznijih smjernica buduéeg istrazivanja
navjeséujucih indikatora.

2. ISPITIVANJE OBRAZCA KRETANJA
REFERENTNE SERIJE

Osnovni cilj izgradnje sustava navjeséujudih indikatora je prognoziranje
ciklickih zaokreta u gospodarskoj aktivnosti. Da bi to bilo moguée
potrebno je izabrati vremensku seriju koja odraZava kretanje ukupne
ekonomske aktivnosti zemlje. U pocéecima izrade domaédeg sustava
indikatora istrazivadi su za referentnu seriju odabrali bruto domaéi
proizvod. U najveéem se broju zemalja ovaj najpoznatiji makro-
ekonomski agregat statisticki prati samo na godi$njoj ili pak tromjeseénoj
razini. S obzirom da se pomoéu navje$éujuéih indikatora prate i
najavljuju mjeseéne oscilacije u gospodarstvu, ubrzo je koncept bruto
domaceg proizvoda zamijenila serija mjeseénog indeksa fizickog obujma
ukupne industrijske proizvodnije.
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Izbor industrijske proizvodnje kao referentne serije u sustavu indikatora
pokazao se opravdanim rjeSenjem, jer se u mnogim zemljama ciklus u
industriji gotovo poklapa sa ciklickim obrascem bruto domadeg
proizvoda. Povecan oprez potreban je jedino u onim zemljama u kojima
poljoprivreda ili usluzni sektor imaju veée znalenje od industrijske
aktivnosti. No, cikli¢ke oscilacije "neindustrijskih” sektora, primjerice
usluga, ¢esto su najuze povezane sa onima u industriji.

Moguénost koristenja obadviju serija u sustavu navjeséujuéih indikatora
ilustrirajmo na primjeru naseg gospodarstva. Slika 1. prikazuje
tromjeseéne indekse fizickog obujma industrijske proizvodnje i
tromjese¢ni bruto domadi proizvod.

Slika 1.
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Izvor: Ahec-Sonje (ured.) i grupa autora, 1996, str. 79.
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Ocigledno je da se u promatranom razdoblju trend kretanja obadviju
serija podudara, uz nesto jace oscilacije u kretanju fizickog obujma
industrijske proizvodnje. Zanemarujuéi visoku osjetljivost industrijske
aktivnosti na promjene u drugim dijelovima ekonomije, smatra se
opravdanim da se i u slu¢aju naseg gospodarstva indeks fizickog obujma
industrijske proizvodnje koristi kao referentna serija u sustavu CROLEI
indeksa.

Analizirajuéi razdoblje (1991.-1996.) moguée je priblizno odrediti
prijelome u kretanju referentne serije - ukupne industrijske proizvodnje,
éto je znacajno za analizu prognosti¢ke vrijednosti CROLEI indeksa. S
obzirom da je za otkrivanje cikli¢kog obrasca u kretanju neke vremenske
serije potrebno duze vremensko razdoblje, za sada nije moguée donijeti
neke évrste zakljucke o ciklickoj pravilnosti u ponasanju "domace"
referentne serije. Na slici 2. prikazana je serija desezoniranih podataka
i trend-ciklus industrijske proizvodnje u razdoblju od sije¢nja 1991. do
prosinca 1996. godine. Slika 3. prikazuje ireqgulamu komponentu ukupne
industrijske proizvodnje za isto razdoblje. Visoka iregularnost u kretanju
referentne serije moze bitno otezati napore istrazivaéa u potrazi za
konzistentnim sustavom navje$éujudéih indikatora.

Medutim, slika 3. jasno pokazuje da se nakon izraZzene hirovitosti u
kretanju tijekom 1991., 1992. i 1993. godine, iregularna komponenta
referentne serije u preostalom razdoblju smiruje. To su godine u kojima
je industrija izrazito reagirala na snaZna inflatorna kretanja u zemlji, ali i
na nepredvidive neekonomske ¢imbenike poput ratnih razaranja, gubitka
dijela teritorija, sloma trzista bivsih socijalistickih zemalja i zapoéetog
procesa tranzicije. Nakon treceg tromjesedja 1993. godine dominacija
iregularne komponente u kretanju industrijske proizvodnje znatno slabi,
osim u onim mjesecima kada jacaju problemi statistickog praéenja
podataka, kao naprimjer u sije¢nju i prosincu 1996. godine.
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Slika 2.
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S obzirom da vjerodostojnost prognostickih iskaza izrazito ovisi o
stabilnosti ekonomskog okruzenja, iz daljnje analize treba iskljuditi
razdoblje snazne dominacije iregularne komponente u ponasanju
promatrane referentne serije.

2.1. O "ciklickim" zaokretima referentne serije

Zbog navedenih razloga, kao i zbog nedovoljnog broja opservacija jos
uvijek nije moguce sa sigurno$éu utvrditi pravilan ciklicki obrazac
kretanja referentne serije, sa svim poznatim obiljezjima ciklusa. Stoga se
u promatranom razdoblju gotovo niti jedan zaokret koji iskazuje
industrija ne moze identificirati kao pravi ciklicki "dol" ili "vrh". Domaci
je istrazivacki tim zbog toga ublazio postavljene kriterije u analizi
industrijske proizvodnje kao referentne serije, pa se svaka tocka
promjene njezinog trenda kretanja moze smatrati tockom zaokreta ili
prijelomnim datumom.

U nizu kratkotrajnih pozitivnih i negativnih oscilacija ti su prijelomni
datumi za promatrano razdoblje sljededi:

1) velja¢a 1994, godine,
2) prosinac 1994. godine,
3) rujan 1995. godine,

4) ozujak 1996. godine.

Od 1991. godine industrijska proizvodnja iskazuje izrazito negativne
tendencije u kretanju, dok tijekom 1992. dolazi do odredenog
"oporavka". Medutim, ponasanje referentne serije u 1993. godine
pokazuje da se u prethodnoj godini nije radilo o nekom stvarnom
ciklickom oporavku, jer je negativni trend nastavljen sve do kraja 1993.
i poéetka 1994. godine.
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Kao prvi prijelomni datum otkriva se veljaca 1994. godine, kada se
dotadasnje negativne stope zamjenjuju blagim, ali ipak oéiglednim
pozitivnim stopama rasta referentne serije. U prosincu 1994. godine
zaustavlja se blagi rast industrijske proizvodnje i zapoéinje njezin lagani,
ali ustrajni pad, koji traje sve do rujna 1995. godine. Krajem iste i u
sijeénju 1996. godine dolazi do naglog neoéekivanog skoka industrijske
proizvodnije. Slika 3. jasno pokazuje poja¢anje iregularnosti u kretanju
referentne serije u promatranom mjesecu, stoga se taj nagli skok ne moze
identificirati kao prijelomni datum. Vrlo vjerojatno se radi o posljedici
statistickih poteskoc¢a u mjerenju industrijske proizvodnije, $to se ponavlja
i krajem 1996. godine. Nakon statisticki problemati¢nog podatka za
sije¢anj 1996., industrijska proizvodnja blago opada do kraja prvog
tromjeseéja. Medutim, ve¢ od ozujka iste godine ponovno ima stabilan
uzlazni trend, $to se ocituje sve do rujna 1996. godine.

Domadi bi istrazivacki tim u narednom razdoblju trebao detaljno ispitati
opravdanost upotrebe indeksa industrijske proizvodnje kao referentne
serije u sustavu CROLEI pokazatelja. Jedna od sumnji u njezinu
metodolosku konzistentnost i pouzdanost proizlazi iz éinjenice da se,
prilikom statistickog pradenja ove serije, zaobilazi znaéajan dio rastuéeg
privatnog sektora, tj. ne prate se industrijske poslovne jedinice koje
zaposljavaju manje od 20 djelatnika. Osim toga, domaéda statistika
neadekvatno prati proizvodnju po fazama u pojedinim industrijskim
granama. To znaéi da bi u buduéem istrazivaékom radu trebalo
razmisljati o referentnoj seriji Sireg ekonomskog obuhvata, $to bi
pokrenulo reviziju ¢itavog CROLEI sustava indikatora. Cilj takvog
pothvata bio bi podizanje kvalitete praéenja i prognoziranja ukupne
gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj na jednu vidu razinu od sadadnje, i
priblizavanje ovog istrazivanja standardima sli¢nih analiti¢kih pothvata
u zapadnoeuropskoj i ameri¢koj praksi.
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3. ANALIZA HRVATSKOG PROGNOSTICKOG
INDEKSA - CROLEI

CROLEI (Croatian Leading Economic Indicators) indeks u prosjeku
odrazava kretanje deset najboljih navjeséujucih pokazatelja industrijske
proizvodnje. To su vremenske serije sa dovoljno dugim vremenom
prethodenja i one serije koje su zadovoljile sve potrebne kriterije u
propisanom postupku ocjenjivanja njihove upotrebljivosti u prognosti¢ke
svrhe. Rije¢ je o sljede¢im ekonomskim pokazateljima:

1. Indeks fizickog obujma zaliha sirovina kod proizvodaéa u
industriji;

Broj korisnika novcéane naknade zbog nezaposlenosti;

Izvreni sati rada u graditeljstvu;

Vrijednost ugovorenih gradevinskih radova u zemlji - ukupno;
Promet u trgovini na malo;

Promet u trgovini na veliko;

Uvoz repromaterijala;

Materijalni rashodi neprivrede;

Primanja stanovnistva od prodaje proizvoda i usluga;
Nové¢ana masa, M1.

01000 S1 0y B0 N

—

Postupak izra¢unavanja CROLEI sloZzenog indeksa temelji se na
NBER/BEA metodoloskim preporukama, uz nuzne prilagodbe originalne
metode domadim ekonomskim uvjetima. [zvorna metodologija i
potrebne prilagodbe detaljno su opisani u radovima nastalim tijekom
trogodisnjeg istrazivanja, stoga zainteresiranog Citatelja upuéujemo na
neke od tih izvora®. Za razliku od takvih radova koji su imali za cilj
upoznati domacu ekonomsku javnost sa metodom i postupcima
izgradnje sustava navjes¢ujucih indikatora, ovaj je rad svojevrstan pogled
unatrag kojim ispitujemo uspjeh dosadasnjih istrazivackih napora u
potrazi za kvalitetnim prognosti¢kim iskazom.

? Primjerice, Ahec-gonje (ured.) i grupa autora (1996).
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Slozeni ili kompozitni indeks prethodeéih pokazatelja, dakle i CROLEI
indeks, je mjera koja s odredenim vremenskim pomakom najavljuje
promjenu smjera kretanja agregatne ekonomske aktivnosti ili bilo koje
druge izabrane vremenske serije (Zamowitz i Boschan, 1975). Da bi
stvarno odrazavao globalnu ekonomsku aktivnost, sloZzeni indeks treba
ukljuéivati serije koje pokrivaju sve najznacajnije ekonomske procese, te
one serije koje iskazuju ciklicku pravilnost u svom ponaganju. Stoga je
komporzitni indeks pouzdaniji ciklicki indikator od svojih pojedinih
komponenti, jer je manje podlozan iregularnim kretanjima koja mogu
dominirati kod pojedina¢nih ekonomskih pokazatelja. Naime, postupak
izracunavanja tog indeksa je formuliran tako da sprijeé¢i dominaciju
"hirovitih" serija i pruzi prednost onim pokazateljima kojima dominira
trend-ciklus komponenta.

CROLEI indeks je jednostavna mijera, jer se zapravo radi o
ponderiranom prosjeku navedenih deset ekonomskih pokazatelja koji
¢ine CROLEI sustav navjeséujuéih indikatora. Da li ovaj indeks pokazuje
prognosti¢ku vrijednost, odnosno, da li se moZe u nasem slucaju
upotrijebiti za prognozu kretanja ukupne industrijske proizvodnje?
Odgovor na ovo pitanje nije jednoznacan, jer je analiza prognosti¢ke
vrijednosti svakog takvog indeksa kompleksan istrazivacki pothvat koji
se sastoji od nekoliko kljuénih koraka. Stoga éemo u daljnjem tekstu
detaljno razmotriti postupak i rezultate ispitivanja prognosti¢ke vrijednosti
prvog hrvatskog prognosti¢kog iskaza.

3.1. O prognostickoj snazi CROLEI indeksa

U prvom koraku analizira se kretanje referentne serije i utvrduju se
prijelomni datumi odnosno zaokreti u referentnoj seriji. Odgovor na ovo
pitanje prikazan je u prethodnom poglavlju gdje je provedena detaljna
analiza ponasanja ukupne industrijske proizvodnje u analiziranom
razdoblju. Pritom su utvrdena éetiri kljuéna zaokreta u referentnoj seriji:
veljaca 1994., prosinac 1994., rujan 1995. i ozujak 1996. godine.
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U drugom koraku potrebno je utvrditi vrijeme prethodenja CROLEI
slozenog indeksa, odnosno odrediti koliko mjeseci unaprijed ova mjera
najavljuje promjenu smjera kretanja referentne serije. Ovo je pitanje koje
mudi istrazivace od samog pocetka razvoja metode, i o kojem gotovo
nema jedinstvenog misljenja. Vaccara i Zarnowitz (1977) predlazu
koristenje jednostavnog pravila pri tumacenju slozenog indeksa:
uzastopni tromjesecni rast (pad) njegove vrijednosti signalizira oporavak
(recesiju) globalne ekonomske aktivnosti, ali nije moguée sa precizno$éu
odrediti kada ¢e do zaokreta u ekonomiji stvarno doéi. Stekler (1991)
provodi empirijsko istrazivanje prognosticke vrijednosti slozenog indeksa
za americku privredu. Pritom zakljucuje da je slozeni indeks, primjenom
pravila Vaccare i Zarnowitza, najavio recesiju 5-6 mjeseci unaprijed
samo jedanput (za recesiju koja se dogodila 1982. godine), a u ostalim
je sluéajevima "lead time" indeksa bio puno kraci. Na temelju toga
Stekler izvodi zakljuc¢ak da slozeni indeks ukazuje na neizbjezni prijelom
u kretanju referentne serije, ali da ne pruza dovoljno pouzdanu
informaciju kada ¢e do zaokreta stvarno dodi.

lako postoji nekoliko tehnika za odredivanje vremena prethodenja
slozenog indeksa, ne postoji objektivni kriterij za izbor "najboljeg” medu
ponudenim rjesenjima (Stekler, 1991). Bududi da je popis takvih rjesenja
podugaéak, navodimo samo nekoliko najzanimljivijih. Jedna
jednostavna metoda sugerira da do oporavka u ekonomiji dolazi ako je
vrijednost slozenog indeksa nekoliko mjeseci uzastopno iznad njegove
prethodne najnize razine. Stekler se poziva na ovu metodu uvodedi
sliedece pravilo za tumacenje znacaja indeksa: osnovni kriterij za
interpretaciju indeksa je uzastopni 4-mjeseéni pad (rast) ispod (iznad)
prijasnje najvise (najnize) razine tog indeksa. Medu poznatijim rjesenjima
je jednostavna Okunova metoda koja predlaze da se kao "lead time"
odredi medijan (ili poloZajna sredina) mjeseci prethodenja svih
komponenti sloZzenog indeksa (Zamowitz, 1992). U poéecima razvoja
"pristupa indikatora" neki su istrazivaéi predlagali koristenje racuna
vjerojatnosti pri tumacenju vrijednosti indeksa. U tom slué¢aju izratunava
se kolika je vjerojatnost da dode do zaokreta u ekonomiji za unaprijed
utvrden broj mjeseci (Dyckman i Stekler, 1966).
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S obzirom da se CROLEI sustav indikatora i slozeni indeks temelje na
NBER/BEA metodi, u domadem se istrazivanju koristi pravilo koje
preporucuju NBER-ovi istrazivaéi. U procesu razvoja indeksa prema toj
metodi polazi se od sljedeée kljuéne premise: sloZeni indeks
navjescujucih indikatora smanjuje vjerojatnost pojave prognosti¢ke
greske u odnosu na situaciju u kojoj se za prognoziranje koristi samo
jedan izabrani navjeséujudéi indikator. Stoga se vrijeme prethodenja
slozenog indeksa odreduje kao vagana sredina vremena prethodenja
svih komponenti tog indeksa (Zarnowitz i Boschan, 1975).

Prema preporuci NBER metodologije utvrdivanje "lead time" sloZzenog
indeksa predstavlja nuzan uvjet za pravilnu analizu prognosti¢ke
vrijednosti indeksa. Dovoljan ili dodatni uvjet bio bi odabir pravila prema
kojem se ocjenjuje znafenje promjena vrijednosti tog indeksa.
Kombinacijom ova dva uvjeta NBER nudi vrlo jednostavno i jasno
pravilo tumacenja prognosti¢kog indeksa: tri uzastopna mjese¢na
pada (porasta) vrijednosti slozenog indeksa signaliziraju istosmjerni
zaokret u referentnoj seriji, do kojeg bi trebalo doéi za onoliko mjeseci
koliko iznosi duljina vremena prethodenja sloZzenog indeksa.

U nasem slucaju vagana sredina vremena prethodenja pojedinaénih
komponenti indeksa iznosi 7,5 mjeseci, $to predstavlja duljinu razdoblja
s kojom bi CROLEI trebao prethoditi kretanju referentne serije. Za
dodatno tumacenje naseg prognostickog indeksa Koristi se pravilo
njegovog tromjesecnog uzastopnog istosmjernog kretanja. Odabir pravila
stvar je subjektivne procjene istrazivaca, koji na temelju iskustva i
detaljne analize kao pravilo mogu odrediti maniji, ali i veéi broj mjeseci
takvog kretanja.

Tredi i najznacajniji korak u ispitivanju prognosti¢ke vrijednosti sloZenog
indeksa je analiza njegovih prijelomnih datuma, odnosno zaokreta. Slika
4. jasno prikazuje ponasanje CROLEI indeksa u razdoblju sije¢anj 1993.-
prosinac 1996. godine. Godine 1991. i 1992. ne ulaze u razmatranje, jer
predstavljaju razdoblje izrazito negativnih tendencija u kretanju obadviju
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serija. Usporedbom kretanja prognosti¢kog indeksa i indeksa fizickog
obujma ukupne industrijske proizvodnje moguce je utvrditi koliko je
prijeloma u referentnoj seriji CROLEI indeks uspio najaviti u
promatranom razdoblju.

Isprekidanim linijama oznaceni su prijelomni datumi u kretanju
referentne serije. Radi se o veé spomenutim i detaljno analiziranim
tockama zaokreta industrijske proizvodnje: veljaca 1994., prosinac
1994, rujan 1995. i ozujak 1996. Punim linijama prikazani su prijelomi
u kretanju serije CROLEI indeksa, a to su:

1) kolovoz 1993.,
2) prosinac 1994.,
3) travanj 1995.,

4) veljaéa 1996.
Slika 4.
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Slika jasno odrazava "lead time" hrvatskog prognosti¢kog indeksa za
pojedine zaokrete u referentnoj seriji. Od ukupno éetiri prijeloma u
referentnoj seriji CROLEI je uspio najaviti tri takva zaokreta.

Nakon gotovo stalnog negativnog trenda u kretanju tijekom 1991. i
1992. godine CROLEI dostize najnizu razinu u kolovozu 1993. godine,
kada zapocinje njegov dugorocni i stabilan rast. S obzirom da
industrijska proizvodnja zaokreée tek u veljaéi 1994. godine, CROLEI
indeks najavio je njezin prijelom éak $est mjeseci unaprijed. Medutim,
ve¢ krajem 1994. godine industrijska proizvodnja, nakon blagih
pozitivnih stopa rasta tijekom te godine, ponovno stagnira i polako
prelazi u silaznu fazu. Sliéno se ponasa i CROLEI indeks koji, nakon
duzeg pozitivnog trenda, zaokrece u prosincu 1994. i blago opada u
prvom tromjeseéju 1995. godine. Stagnaciju i promjenu trenda
referentne serije u prosincu 1994. CROLEI indeks nije uspio najaviti s
odredenim vremenskim pomakom, stoga se u ovom sluéaju prognosticki
indeks ponasa kao koincidirajuci ili prateci pokazatelj referentne serije.
Medutim, u rujnu 1995. godine uslijedio je novi zaokret u industriji ¢emu
je prethodio prijelom u seriji CROLEI indeksa u travnju iste godine. Sa
vremenskim pomakom od pet mjeseci prognosticki je iskaz uspio
nagovijestiti blagi oporavak referentne serije posljednjih mjeseci 1995.
godine. [ konaéno, u veljaci 1996. zapocinje novi cikliéki rast vrijednosti
prognostickog indeksa, ¢ime je najavio sliéna kretanja u industrijskoj
proizvodnji svega jedan mjesec unaprijed. Stabilan rastuéi trend CROLEI
indeksa tijekom ¢itave 1996. ohrabrujuéi je znak koji nudi odredeni
optimizam u pogledu ponasanja izabrane referentne serije u buduéem
razdoblju, dakle u 1997. godini.

Iznenadne hirovite oscilacije u seriji industrijske proizvodnje krajem
1996. godine ne trebaju nas posebno zabrinjavati, imajuéi na umu da se
vec¢ drugu godinu zaredom ponavlja problem statistickog praéenja ove
serije. Ovaj problem statistiCke prirode, zajedno sa $trajkom Zeljezniéara
u prosincu prosle godine, najvjerojatnije su utjecali na destabiliziranje
podataka o referentnoj seriji.
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3.2. Mozemo li biti zadovoljni prognostickom
snagom CROLEI indeksa?

Sto nam na kraju sugerira provedena analiza vrijednosti i ponaganja
hrvatskog prognosti¢kog indeksa u razmatranom razdoblju? Cinjenica je
da je CROLEI indeks svojim kretanjem uspio najaviti tri od Eetiri
prijeloma u kretanju industrijske proizvodnje. Pritom uo¢avamo da "lead
time" sloZenog indeksa varira od jedan do Sest mjeseci. Svoju
prognosti¢ku vrijednost indeks je sasvim sigurno potvrdio u dva od ¢etiri
zaokreta: prvi put u 1993. godini, kada Sest mjeseci unaprijed najavljuje
prvu i najznacajniju promjenu trenda referentne serije, i drugi put, u
1995. godini, kada zaokret u industriji najavljuje pet mjeseci ranije.
Posljedniji jaci zaokret u 1996. godini indeks navijescéuje tek jedan mjesec
unaprijed, ali njegov stabilan rastuéi trend mnogo govori o buduéem
ponasanju referentne serije.

U ovom smo trenutku svjesni ¢injenice da za kvalitetniju i dublju analizu
CROLEI indeksa nije dovoljno raspolagati sa svega cetiri "ciklicka"
zaokreta tog pokazatelja i promatrane referentne serije. Medutim, buduéi
da znamo da bi nas rigorozna primjena metode zaustavila na samom
pocetku istraZivanja, ipak moZemo biti zadovoljni rezultatima
istrazivac¢kih napora. U tri od ¢etiri slu¢aja CROLEI je ipak opravdao
istrazivacka ocekivanja, a s vremenom, kada éemo raspolagati puno
duzim razdobljem za analizu, moéi éemo donositi puno pouzdanije
ocjene prognosticke vrijednosti CROLEI indeksa. U tome nas podrZava
¢injenica da uvijek postoji moguénost pogresnog tumadenja slozenog
indeksa, bez obzira na duljinu promatranih serija. Dogada se da ¢éak i
najiskusniji ekonomski prognozeri ponekad ne razumiju dinamiku
kretanja sloZzenog indeksa. U dugogodisnjoj ameri¢koj praksi izgradnje
ovakvog prognosti¢kog sustava bilo je i uspjesnih, ali i pogresnih najava
ciklickih preokreta u gospodarstvu. Americki sloZeni indeks nije uvijek
uspio najaviti promjene u kretanju referentne serije sa dovoljno dugim
vremenom prethodenja. Primjerice, NBER/BEA indeks u razdoblju
1948.-1982. godine prethodi u najavi cikli¢kih vrhova sa 3 - 23 mjeseca,
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dakle u prosjeku 8,9 mjeseci, dok cikli¢ke dolove navjeséuje sa tek 1-8
mijeseci, dakle u prosjeku 3,3 mjeseca unaprijed (Granger, 1989).

Najosjetljivije pitanje kod analize ponasanja sloZzenog indeksa je pravilan
odabir kriterija za tumacenje vrijednosti i obrazca ponasanja tog indeksa.
Cesto se dogada da subjektivna procjena iskusnog prognozera bude
preciznija od ponudenih obijektivnih riesenja. Mnoga su NBER-ova
istrazivanja pokazala da koristenje manje strozih pravila u tumacéenju
indeksa, primjerice dvomjese¢no uzastopno istosmjerno kretanje indeksa,
rezultira ¢e$¢im pogresnim najavama ciklickih prijeloma. Obmuto, strogo
pravilo o 4-mjeseénom ili ¢ak 5-mjese¢nom uzastopnom istosmjernom
kretanju smanjuje promptnost prognoze, ali istovremeno smanjuje i
moguénost pogresne najave ciklickih zaokreta. Stoga se odabir pravila
za tumacdenje prognosti¢kog indeksa prepusta istrazivadima koji, na
temelju iskustva i vlastite umjesnosti, trebaju pronaéi "idealnu"
kombinaciju izmedu dva suprotstavljena kriterija, dakle izmedu toénosti
i promptnosti prognoze.

ZAKLJUCAK

Ovaj kratki analiticki osvrt na dosadasnje istraZivacke uspjehe pruza
odgovore na mnoga pitanja na koje smo nailazili tijekom ove tri godine.
IstraZivac¢ki je tim u tom razdoblju detaljno prouéavao izvornu
metodologiju izrade prognosti¢kog indeksa $to je neizbjezno dovelo
istraZiva¢e do kompleksnog podrudja ekonomske teorije i analize - do
teorija o poslovnim ciklusima. No, bez obzira na velike istrazivacke
moguénosti koje pruza takvo Siroko podruéje ekonomije, ostaje
neosporna ¢injenica da u nasem sluéaju jo$ uvijek prevladavaju brojni
Cimbenici koji ograni¢avaijy, ali i onemoguéuju dublju analizu rezultata
primijenjenih tehnika prognoziranja. Jedan dio tih ograni¢avajuéih
elemenata je metodoloke prirode, buduéi da je originalna metoda
priliéno izmijenjena radi prilagodbe domaéim ekonomskim uvjetima, i
kao takvu je treba dalje izgradivati, usavrsavati i ¢esto revidirati. Drugi,
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ali jednako vazan ograniavajuéi ¢imbenik je nedovoljan broj
opservacija, §to se odnosi na prekratko analizirano razdoblje (sije¢anj
1993.- prosinac 1996. godine) i prekratak vremenski obuhvat podataka
(sije¢anj 1991.- prosinac 1996.).

Jedno je sigurno, a to je da smo i u tako "skromnim" domacim uvjetima
istraZivanja ipak stvorili sustav prethodecih pokazatelja sa navjes¢ujuéim
indeksom koji pokazuje odredenu analiti¢ku i prognosti¢ku vrijednost.
Ova (¢injenica svakako ohrabruje i usmjerava napore prema daljnjoj
razradi i razvoju ove metode.

Za buduce je istrazivanje trenutno najvaznije ispitati naéine zaobilazenja
istaknutih metodoloskih poteskoca. S obzirom da je tijekom godina
istrazivanja u hrvatskom gospodarstvu doslo do bitnih strukturnih
promjena, potrebni su snazni zahvati i u pogledu unaprijedenja postojeée
statisticke podloge, i u pogledu pobolj$anja i unaprijedenja CROLEI
indeksa. Stoga je hitno potrebna revizija postojeée metode, koja ée uz
reviziju statisticke baze biti osnovni istrazivac¢ki zadatak u nadolazeéem
razdoblju. Ono $to ohrabruje je da s protekom vremena domadéi
prognosticki iskaz pokazuje sve bolji u¢inak, a i moguénost koristenja
informacija sadrzanih u takvom iskazu postaje sve veéa.
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