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Sazetak

Cilj je rada utvrditi omogucuje li postojeci prognosticki sustav i njegov rezultat, pro-
gnosticki indeks CROLEI, pouzdano predvidanje ukupnih gospodarskih kretanja u Hr-
vatskoj. Potreba da se sustav i indeks vrednuju potjece iz modifikacije barometarske me-
tode na kojoj se sustav i indeks zasnivaju i primjenjuju. Proces vrednovanja prognosticke
moci zapocinje konstruiranjem Sest alternativnih prognostickih indeksa na osnovi baro-
metarske metode, koji osim Sto konkuriraju izvornome indeksu, omogucuju usporedbu pro-
gnosticke snage indeksa. Slijede prilagodbe sloZenijih mjera kojima se procjenjuje kva-
liteta prognostickih sustava i njihovih indeksa obuhvacéenih matricom vrednovanja pro-
gnostickih pokazatelja. Prognosticka se snaga ocjenjuje i dvama regresijskim modelima,
koji dodatno omogucuju prognoziranje referentne serije i daju ocjenu prognoze. Rezul-
tati mjera prognosticke moci usuglaseno upucuju na to da izvorni CROLEI indeks ima
najvecu prognosticku snagu te da s najvecom vjerojatnoscéu navjescéuje zaokret u gospo-
darskoj aktivnosti.
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metoda.
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Uvod

CROLEI (engl. Croatian Leading Economic Indicators) kompozitni je prognosti-
¢ki indeks izgraden od jedanaest pokazatelja koji mu prethode i navjestaju smjer kreta-
nja hrvatskoga gospodarstva do $est mjeseci unaprijed (Ahec-Sonje i sur., 1994; 1996;
Ahec-Sonje, 1995). CROLEI je 1995. postao prva mjera predvidanja kretanja domace
ekonomske aktivnosti izgradena na osnovi barometarske metode National Bureau of
Economic Research (NBER) (USDC i BEA, 1977; Zarnowitz i Boschan, 1975; Gapin-
ski, 1982; Shiskin, 1961; Moore i Shiskin, 1967). Barometarska se metoda zasniva na
pristupu prethodecih pokazatelja, a koraci su u metodi izgradnja baze podataka i tehnika
kojima se prate, nadgledaju, najavljuju i potvrduju ciklicke promjene u gospodarstvu.
Danas se kretanje CROLEI indeksa objavljuje mjesecno da bi se pravodobno predvidje-
lo kretanje ukupnoga gospodarstva, a upravo je moguénost mjesecnoga izracuna indeksa
jedna od najvecih prednosti primjene barometarske metode. Kretanje gospodarske akti-
vnosti u Hrvatskoj aproksimirano je uz pomo¢ sezonski prilagodene serije opsega indu-
strijske proizvodnje, koja se u metodi naziva referentom serijom.

Zadatak ovoga rada jest konstruirati alternativne prognosti¢ke indekse na osnovi ba-
rometarske metode, koristeéi se pritom razli¢itim transformacijama vremenskih serija
iz CROLEI baze (v. dodatak 1). Na taj se nacin Zeli utvrditi utjecu li transformacije vre-
menskih serija znac¢ajno na rezultate Grangerova testa uzro¢nosti, koji su poslije jedan
od osnovnih kriterija za uvrStenje prethodecih pokazatelja u kompozitni prognosticki in-
deks. Taj metodoloski korak zelimo ispitati stoga §to je primjena Grangerova testa uzro-
¢nosti metodoloska inovacija u primjeni barometarske metode u Hrvatskoj. Krajnji je cilj
ispitivanja sustava utvrditi hoc¢e li prognosticki indeksi zasnovani na razli¢itim transfor-
macijama vremenskih serija, i stoga izgradeni od druk¢ijih pokazatelja, omoguciti bolju
prognozu ekonomske aktivnosti od izvornoga CROLEI indeksa.

Rad se sastoji od tri cjeline. Nakon uvoda, u kojemu se detaljno objasnjava prila-
godba u primjeni barometarske metode kao osnovni uzrok propitivanja CROLEI su-
stava, slijedi empirijski dio rada. On pocinje testiranjem potencijalnih pokazatelja kao
originalnih serija; desezoniranih serija; desezoniranih i logaritmiranih serija te dese-
zoniranih serija u prvim diferencijama, uz pomo¢ Grangerova testa uzro¢nosti. Rezul-
tat su liste razlicitih potencijalnih pokazatelja kao potencijalnih elemenata za ulazak
u izvorni CROLEI sustav i sustave alternativnih CROLEI indeksa. Autori zatim ocje-
njuju prognosticka obiljezja svih potencijalnih pokazatelja iz listi pokazatelja prema
metodi ocjenjivanja koja je sastavnica barometarske metode. Na osnovi ocjena poka-
zatelja odabiru se pokazatelji u alternativnim prognostickim indeksima. Prva cjelina
rada zavrSava izgradnjom alternativnih prognostickih indeksa prema NBER algoritmu
i prikazom njihova kretanja. U drugoj cjelini slijedi vrednovanje prognosticke snage
izvornoga CROLEI indeksa i alternativnih indeksa uz pomo¢ prilagodene matrice vred-
novanja preuzete iz signalne metode. Osim tog pokusaja vrednovanja indeksa, autorice
ocjenjuju indekse uz pomoé ocjene dvaju regresijskih modela koji se rabe za progno-
ziranje referentne serije unutar uzorka. U trecoj, posljednjoj cjelini rada autorice se
osvréu na pojavu novoga prognostickog sustava (Cerovac, 2005). Naposljetku slije-
di zakljucak rada.
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1. Ima li smisla mijenjati nesSto $to dobro funkcionira?

CROLEI se sustav nakon revizije 2004. godine, Sto je metodoloski postupak kojim se
svakih nekoliko godina primjenom barometarske metode nastoji poboljsati kvaliteta pro-
gnosti¢koga sustava, sastoji od jedanaest komponenti koje potjecu iz Cetiri sektora gospo-
darstva — realnoga, monetarnoga, medunarodnoga i fiskalnoga. Kretanje komponenti pre-
dvida kretanje ukupne gospodarske aktivnosti aproksimirane industrijskom proizvodnjom
do Sest mjeseci unaprijed. Tijekom posljednje revizije 2004. istrazivacki je tim utvrdio da
je CROLEI pravodobno navijestio Cetiri tocke zaokreta u kretanju referentne serije u raz-
doblju 1995-2004. (Baci¢ i sur., 2004:12). Budu¢i da CROLEI sustav uspjesno predvida
tocke zaokreta i da je nastao kao rezultat metode koja se primjenjuje u svijetu, postavlja
se pitanje ima li smisla mijenjati nesto $to dobro funkcionira.

Stoga potreba za ispitivanjem i vrednovanjem ne proistjece iz same barometarske
metode, vec iz prilagodbe metode nacinjene u jednom metodoloskom koraku, kada je
prvi put primijenjena u Hrvatskoj. Rijec je o uvodenju Grangerova testa uzrocnosti za
dvije slu¢ajne varijable, rezultate kojega je autorica Ahec-Sonje (1995) i Ahec-Sonje i
sur. (1994; 1996) uvela kao zamjenske kriterije za dva kriterija iz originalne metode pri
ocjenjivanju prognosticke snage potencijalnih komponenti ili tzv. ocjenjivanju (Moore
i Shiskin, 1967:22-28). U barometarskoj se metodi unutar postupka ocjenjivanja, medu
ostalima, kao dva kriterija za ocjenjivanje navode usuglasenost kretanja s poslovnim ci-
klusom 1 konzistentnost u prethodenju. Unutar kriterija usuglasenost kretanja s poslovnim
ciklusom ocjenjuju se: a) vjerojatnost da se pokazatelj slucajno ciklicki usuglaseno kreée
s poslovnim ciklusom; b) izostanak zaokreta u seriji pokazatelja kada postoji zaokret u
poslovnom ciklusu; ¢) izostanak nedavnih greSaka u usuglasenosti; d) jasnoca ciklickog
kretanja serije. Unutar kriterija konzistentnost u prethodenju ocjenjuje se konzistentnost
u vremenu prethodenja/zaostajanja pokazatelja s obzirom na toc¢ke zaokreta u poslovno-
me ciklusu. Oba kriterija zajedno ¢ine 40% ukupne ocjene jednoga pokazatelja. Dok je
prema Ahec-Sonje i sur. (1994:29) stupanj usuglasenosti kretanja potencijalnog pokaza-
telja s poslovnim ciklusom moguce mjeriti uz pomoc indeksa usuglasenosti, koji je neka
vrsta korelacijskog koeficijenta, konzistentnost pokazatelja u prethodenju, pracenju ili
zaostajanju za stvarnim pojavama nesto je sloZenija. Za primjenu tih kriterija ocjenjiva-
nja potrebno je imati dostatan broj zaokreta i dulje vremenske serije. Radi ilustracije, u
SAD su se 1990-ih, u tijeku revizija njihova prognostickog sustava, revidirale serije koje
zapocinju ¢ak godine 1948. (Green, 1993), dok je pocetak serija u posljednjoj reviziji
CROLEI-ja tek 1995. godina.

Autorica i njezin istrazivacki tim u studiji u kojoj izlazu metodoloski okvir za izradu
sustava prethodecih pokazatelja napominju da se izvorni sustav ocjenjivanja u literaturi
temelji viSe na vrijednosnim sudovima istrazivackoga tima nego na sofisticiranim empi-
rijskim analizama (Ahec-Sonje i sur., 1994). Stoga je uvodenje rezultata Grangerova testa
uzroénosti kao egzaktnog kriterija za ocjenjivanje serija kreativna i kvalitetna prilagodba
barometarske metode u njezinoj primjeni u Hrvatskoj, koja je kasnije na slican nacin pri-
mijenjena i u Sloveniji (Jagri¢, 2001; Jagri¢, Borsi¢ i Strasek, 2003). Osim toga, takva
modifikacija, iako opravdana stanjem statisticke podloge i gospodarskih okolnosti u Hr-
vatskoj, zahtijeva empirijsku verifikaciju.
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Dakle, modifikacija u primjeni metode u Hrvatskoj zasniva se na prosirenoj upotrebi
rezultata Grangerova testa uzro¢nosti (Granger, 1969, 1988). Osnovna je prednost upo-
trebe Grangerova testa uzrocnosti to $to on daje nekoliko informacija o odnosu dviju slu-
¢ajnih varijabli, X 1 Y. Prvo, moze se utvrditi objasnjava li vremenski-unatrag-pomaknuti
Y kretanje X, kao i to objasnjava li istodobno vremenski-unatrag-pomaknuti X kretanje
Y. Drugo, mozemo otkriti na kojem vremenskom pomaku postoji veza. Kao posljednje,
ako se test postavi kao regresijska jednadzba, on daje ukupnu ocjenu regresije i predznak
koeficijenta uz objasnjavajucu varijablu. Sva se Cetiri elementa mogu upotrebljavati pri
ocjenjivanju serija. [zraz Grangerova testa za opisane varijable jest:

Yt = § Y § X
t—c1+i§1al. t—i+i§1ﬁi g Ty (1)

gdje ¢ oznacuje tijek vremena koje ide od 0 do 12, ac,, a, 1 f, parametri su koje treba oci-
jeniti. Odabir broja vremenskih pomaka posljedica je subjektivne procjene istrazivaca i
uvrijezenoga istrazivackog pravila.

Prema Ashely, Granger i Schmalensee (1980), nedostatak testa je njegova osjetljivost
na transformaciju vremenskih serija. U CROLEI sustavu pri testiranju Grangerovim testom
koriStene su desezonirane serije potencijalnih pokazatelja, kao i desezonirana referentna
serija, tj. desezonirani opseg industrijske proizvodnje. Uz pomo¢ Grangerova testa testira-
ni su i trend-ciklusi potencijalnih pokazatelja i industrijske proizvodnje. Takav je pristup
osigurao visok broj potencijalnih pokazatelja i informacija o njihovoj prognostic¢koj kva-
liteti, kao i visok broj potencijalnih serija — kandidata za postupak ocjenjivanja.

No primjenom razli¢itih transformacija vremenskih serija moguce je dobiti razlicite
rezultate Grangerova testa (Granger, Huang i Yang, 2000; Sander i Kleimeier, 2003; Rous-
seau 1 Vuthipadorn, 2005). Kako se dosad nisu testirali transformirani potencijalni pokaza-
telji, to kanimo uciniti u ovome radu. Ako rezultati budu znac¢ajno razliciti od postojeéih,
to bi moglo rezultirati sasvim novim CROLEI indeksom. Hoce li alternativni indeksi biti
bolji od postojecega, pokusat cemo utvrditi uz pomo¢ slozenih mjera prognosticke snage
iz literature ekonomske prognostike, koje je za ovu svrhu bilo potrebno prilagoditi.

1.1. Rezultati testova uzrocnosti na transformiranim vremenskim serijama

Na samome pocetku ispitivanja CROLEI sustava potencijalni su pokazatelji iz baze
podataka u slucajevima, kad je to bilo potrebno, deflacionirani!, a zatim su svi potenci-
jalni pokazatelji desezonirani. Potom je primijenjena graficka metoda, koja je obuhvatila
graficki prikaz potencijalnog pokazatelja i referentne serije na osnovi njihove desezoni-
rane komponente i na osnovi njihove trend-ciklus komponente. Na temelju zapazanja svi
su potencijalni pokazatelji iz CROLEI baze podataka razvrstani u skupine pratecih, na-

! Pritom je koristeno vise deflatora, i to u izvornome i u izvedenom obliku. Rije¢ je o deflatoru na osnovi inde-
ksa potroSackih cijena i o deflatoru na osnovi indeksa cijena pri proizvoda¢ima, od kojih je sastavljen novi, sloze-
ni deflator. Uz to, sastavljeni su deflatori na osnovi teaja USD i EUR, a zatim su na osnovi njih i valutne strukture
robne razmjene izgradeni kompozitni deflatori robnog uvoza i izvoza.
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vjescujucih i zaostajucih pokazatelja (Baci¢ i sur., 2004) ili u skupinu neznacajnih poka-
zatelja. Time se suzuje izbor navjes¢ujucih potencijalnih pokazatelja na njih 69.

Kako literatura o Grangerovu testu uzro¢nosti govori da rezultati mogu znatno va-
rirati ovisno o tome na koji se nacin transformiraju vremenske serije, potencijalni ¢e se
pokazatelji testirati na tri razli¢ito transformirana skupa serija: a) na serijama koje nisu
transformirane, tj. na originalnim serijama; b) na serijama u diferencijama — ovisno o re-
zultatima testa na stacionarnost i ¢) na logaritmiranim serijama. Pritom treba napomenuti
da je referentna serija — opseg industrijske proizvodnje, transformirana na isti nacin kao
i potencijalni pokazatelji.

Kriteriji za ulazak na listu potencijalnih pokazatelja isti su za sva tri skupa serija i pri-
mijenjeni su pri ocjenjivanju serija Grangerovim testom u reviziji CROLEI-ja 2004. godi-
ne. To su: a) p-vrijednost ispod razine 0,05; b) visoka ocjena regresijske jednadzbe (R2) i
¢) t-statistika iznad ili blizu |2,00]|. Grangerov je test proveden za razdoblje sije¢anj 1995.
— travanj 2004. Postuju¢i navedene kriterije dobili smo listu potencijalnih pokazatelja za
izvorni sustav i za alternativne prognosti¢ke sustave (tabl. 1).

Tablica 1. Lista potencijalnih pokazatelja

a) Desezonirane serije — postoje¢i CROLEI prema reviziji iz 2004.

43 Nominalna neto placa po zaposlenome
48 Zaposleni s evidencije tijekom mjeseca
51 Korisnici nov¢ane naknade

54 Broj noéenja turista

55 Broj noc¢enja stranih turista

58 Promet u trgovini na malo, realni

76 Izvoz kemijskih proizvoda

v ununonvm N wnn rnn n

92 Uvoz strojeva i transportnih uredaja

95 Nekonsolidirani prihod drzavnog proracuna

S105 Novcana masa M1

S106 Novc¢ana masa Mla

S107 Ukupna likvidna sredstva

S109  Gotov novac

S113  Stedni i oro¢eni depoziti u poslovnim bankama, devizni

9]

S114  Stedni i oroGeni depoziti u poslovnim bankama, devizni, stanovnistvo
S115  Stedni i oro¢eni depoziti u poslovnim bankama, devizni, poduzeéa
S116  Plasmani

S123  Devizne rezerve poslovnih banaka, oroceni depoziti s otkaznim rokom
S136 Kamatna stopa na trzistu novca, dnevno trziste

S146  Porezni prihodi, porez na promet proizvoda i usluga

S155 Prihodi, troSarina na motorna vozila

S157 Prihodi drzavnog proracuna, ukupno

S112  Stedni i orogeni depoziti u poslovnim bankama, kunski

S164 Rashodi, kapitalni izdaci

S165  Suficit/deficit drzavnog prora¢una

313



K. Bacié¢ i M. Vizek: CROLEI u novome ruhu: treba li nam novi prognosticki indeks?
Financijska teorija i praksa 30 (4) str. 309-344 (2006.)

b) Originalne serije

02
33
43
52
56
72
85
90
S 91
S121
S137
S140
S143
S144
S164

N unn n rn.\vo 1 \»n

Indeks fizi¢kog opsega industrijske proizvodnje — rudarstvo i vadenje
Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje — proizvodnja ostalih prijevoznih sredstava
Nominalna neto placa po zaposlenome

Osobe nezaposlene zbog prestanka rada poduzeca ili poslodavca

Broj noc¢enja domacih turista

Izvoz pica i duhana

Uvoz hrane i zivih Zivotinja

Uvoz kemijskih proizvoda

Uvoz proizvoda, raznih gotovih

Devizne rezerve poslovnih banaka, ukupno

Kamatna stopa na trzistu novca

Prihodi drzavnog prorac¢una, ukupno

Porezni prihod, ukupno

Porezni prihod, porez na dobit

Rashodi, kapitalni izdaci

c) Serije u diferencijama prema rezultatima testova jedini¢nih korijena®

S 05
S 06
S 20
S 24
43r
47
54
86r
S 94r
S109r
S120r
S122r
S123r
S146
S148r
S157r
S159r

v »nn \nn »n

Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, energija

Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, intermedijarni proizvodi, osim energije
Indeks fizi¢kog opsega industrijske proizvodnje, izdavacka i tiskarska djelatnost
Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, proizvodnja ostalih nemetalnih
mineralnih proizvoda

Nominalna neto placa po zaposlenome, ukupno

Osobe koje prvi put traze zaposlenje prema stanju krajem mjeseca

Broj nocenja turista, ukupno

Uvoz pi¢a i duhana

Uvoz proizvoda i transakcije, nespomenuti

Gotov novac

Inozemna aktiva HNB-a

Devizne rezerve poslovnih banaka, tekuci racuni i depoziti po deviznoj Stednji
Devizne rezerve poslovnih banaka, oroéeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom
Porezni prihod, porez na promet proizvoda i usluga

Porezni prihod, carine, carinske i uvozne pristojbe

Rashodi drzavnog prorac¢una, ukupno

Rashodi, bruto place sluzbenika i namjestenika

d) Logaritmirane serije

S 03
S 09
S 11

S 13
S 24

Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, preradivacka industrija

Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, netrajni proizvodi za Siroku potrosnju
Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, vadenje sirove nafte i zemnog plina;
usluzne djelatnosti

Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, proizvodnja hrane i pica

Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, proizvodnja ostalih nemetalnih
mineralnih proizvoda

314



K. Bacié¢ i M. Vizek: CROLEI u novome ruhu: treba li nam novi prognosticki indeks?
Financijska teorija i praksa 30 (4) str. 309-344 (2006.)

49  Prijavljene potrebe za radnicima tijekom mjeseca
67r 1zvoz roba, ukupno

71r Izvoz hrane i zivih Zivotinja

74r Izvoz mineralnih goriva i maziva

75r lzvoz zivotinjskih i biljnih ulja i masti

79r Izvoz raznih gotovih proizvoda

N nnun n n n

81r Uvoz roba, ukupno

S105r Nov¢ana masa M1

S118r Krediti poduze¢ima

S122r Devizne rezerve poslovnih banaka, tekuci racuni i depoziti po deviznoj Stednji
S129 Kamatna stopa HNB-a na lombardne kredite

S140r Prihodi drzavnog proracuna, ukupno

S148r Porezni prihod, carine, carinske i uvozne pristojbe

S149r Prihodi od trosarina, ukupno

S150r Prihodi, troSarine na naftne derivate

S162r Rashodi, tekuci transferi

4Napomena: koristeni su prosireni Dickey-Fullerov test i Phillips-Peronov test, s tim da je optimal-
ni broj vremenskih pomaka odreden uz pomo¢ Schwartz informacijskog kriterija; rezultati testova jedi-
nicnih korijena mogu se na upit dobiti od autorica.

Izvor: za a) Bacié i sur. (2004); za b),c) i d) izracun autorica

Rezultati Grangerova testa uzro¢nosti (prema jednadzbi 1) za potencijalne pokazate-
lje i opseg industrijske proizvodnje potvrdili su nalaze empirijske literature o tome kako
su rezultati testa osjetljivi na transformaciju serija.2 Svaki je skup testiranja rezultirao li-
stom potencijalnih pokazatelja sasvim razli¢itom od ostalih skupova testiranja. Liste po-
tencijalnih pokazatelja podudaraju se u samo jednoj ili dvije serije. Najveci je broj poten-
cijalnih pokazatelja, osim CROLEI-ja nastaloga revizijom 2004, dao skup testiranja na
logaritmiranim vremenskim serijama. Takav rezultat ne iznenaduje jer su u tom setu seri-
je sasvim “izgladene”, pa je veca i vjerojatnost da se ustanovi uzro¢nost iz smjera poten-
cijalnog pokazatelja prema referentnoj seriji. To, kao i ¢injenica da je velika veéina seri-
ja integrirana reda I(1), objasnjava i visoke ocjene regresijske jednadzbe? u posljednjem
skupu testiranja, za razliku od ostalih skupova testiranja, u kojima su te ocjene znatno
nize, osim izvornog CROLEI-ja.

1.2. Ocjenjivanje potencijalnih pokazatelja

Ocjenjivanje serija postupak je koji slijedi nakon identificiranja potencijalnih poka-
zatelja, a rije€ je o dodjeljivanju ocjena svakoj pojedinacnoj seriji prema kriterijima eko-
nomske znacajnosti, statisticke znacajnosti, konzistentnosti u prethodenju, “izgladenosti”

2 Cilj je testa utvrditi postoji li uzroénost izmedu potencijalnog pokazatelja i referentne serije. Slijedeéi taj pri-
stup, pretpostavljamo da postoje dodatne objasnjavajuce varijable koje nisu uklju¢ene u model, a utjecaj kojih se moze
oCitovati u rezidualima. Stoga rezultate dijagnostickih testova reziduala nismo razmatrali.

3 Rezultati Grangerova testa uzroénosti mogu se dobiti od autorica na upit.
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serije 1 azurnosti statisticke podloge. Posto se dodijele ocjene prema navedenim kriteriji-
ma, one se vazu (ponderiraju) i potom zbrajaju u kona¢nu ocjenu serije koja moze iznosi-
ti najvise 100. Koji ¢e se ponder dodijeliti pojedinom kriteriju, ovisi o procjeni istraziva-
¢koga tima (Ahec-Sonje i sur., 1994), ali je vidljivo da je odabir pondera za hrvatsko go-
spodarstvo vrlo blizak izboru NBER (v. Zarnowitz, 1992). Treba istaknuti da se autorice
ovoga rada pri ocjenjivanju koriste istim kriterijima koji su koristeni u reviziji 2004. go-
dine kako bi mogle usporediti izvorni s alternativnim CROLEI sustavima.
Nabrojenih se pet kriterija moze dodatno objasniti.

» Ekonomskom se znacajnoscu odreduje je li serija agregat (npr. serija nocenja turi-
sta), podagregat (npr. serija nocenja stranih turista) ili usko definirani pokazatelj
(npr. serija nocenja turista iz Austrije). Kako su agregati pozeljniji od podagregata,
oni dobivaju i vi$u ocjenu.

* Statisticka znacajnost odnosi se na kvalitetu statistickoga pracenje serije, pa su po-
zeljnije serije koje se prate kao cijela populacija, serije u kojima nema promjena u
metodologiji pracenja itd. Konzistentnost u prethodenju odnosi se na jakost veze
potencijalnog pokazatelja i referentne serije. Pritom koeficijent determinacije ili R2
(koji se dobiva iz Grangerova testa) sluzi kao mjera jakosti veze, pa je pozeljno da
je on $to visi kako bi ocjena bila visa.

* Izgladenost serije odnosi se na predvidivost njezina kretanja. Naime, pozeljnije su
serije kojima dominira ciklicka komponenta od serija kojima dominira iregularna
komponenta. Za ocjenjivanje serije prema tom kriteriju primjenjuje se mjera proiza-
$la iz postupka desezoniranja, a rijec je o broju mjeseci u kojima prosjecna postotna
promjena ciklicke komponente premasuje prosje¢nu postotnu promjenu iregularne
komponente MCD (engl. months-for-cyclical-dominance) (Baci¢ i sur., 2004:19).

* Azurnost statisticke podloge oznacava redovitost i tocnost statistiCkoga izvjestava-
nja. S obzirom na potrebu da se indeks izracunava na mjesecnoj osnovi, svi podaci
potrebni za izracun indeksa moraju biti dostupni do odredenoga datuma u mjesecu.
Stoga serije u kojima postoje kasnjenja u objavljivanju dobivaju niZe ocjene.

Kriterij konzistentnost u prethodenju ima najvisi ponder u konac¢noj ocjeni (30%),

dok azurnost statisticke podloge ima najnizi (10%). Kljucni je kriterij pri izboru pokaza-
telja ekonomska znacajnost serije (Baci¢ i sur., 2004:15). Takoder je pozeljno da poten-
cijalni pokazatelj ima $to dulje vrijeme prethodenja referentnoj seriji, pa su pri ocjenjiva-
zatelja u alternativnim modelima CROLEI-ja te ocjene izvornoga CROLEI-ja iz revizije
2004. prikazani su u tablici 2.

Tablica 2. Potencijalni pokazatelji rangirani prema ukupnoj ocjeni

a) Desezonirane serije (D11) — izvorni CROLEI prema reviziji iz 2004. I(()oc?:flza
S136 Kamatna stopa na trzistu novca, dnevno trziste 92
S112  Stedni i oro&eni depoziti u poslovnim bankama, kunski 92
S109 Gotov novac 92
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S 48 Zaposleni s evidencije tijekom mjeseca 88
S123  Devizne rezerve poslovnih banaka, oroceni depoziti, depozit s otkaznim rokom 88
S 43 Nominalna neto pla¢a po zaposlenome 87
S 58 Promet u trgovini na malo, realni 87
S 54 Broj nocenja turista 84
S 55 Broj nocenja stranih turista 80
S 51 Korisnici nov¢ane naknade 79
S 95 Nekonsolidirani prihod drzavnog proracuna 75
S107  Ukupna likvidna sredstva 75
S116  Plasmani 75
S105 Nov¢ana masa M1 71
S106 Novcana masa Mla 71
S113  Stedni i oro¢eni depoziti u poslovnim bankama, devizni 71
S114  Stedni i oro¢eni depoziti u poslovnim bankama, devizni, stanovnistvo 67
S 92 Uvoz strojeva i transportnih uredaja 66
S115  Stedni i oroGeni depoziti u poslovnim bankama, devizni, poduzeéa 63
S157  Prihodi drzavnog proracuna, ukupno 55
S165  Suficit/deficit drzavnog prorac¢una 55
S164 Rashodi, kapitalni izdaci 51
S 76 Izvoz kemijskih proizvoda 48
S155 Prihodi, trosarina na motorna vozila 48
S146 Porezni prihodi, porez na promet proizvoda i usluga 46

Izvor: Bacié¢ i sur. (2004).

.. .. Kona¢na
b) Originalne serije (A1) ocjena
S121 Devizne rezerve poslovnih banaka, ukupno 83
S137 Kamatna stopa na trzistu novca 79
S 43 Nominalna neto placa po zaposlenome 78
S 52 Osobe nezaposlene zbog prestanka rada poduzeca ili poslodavca 75
S143  Porezni prihod, ukupno 66
S 33 In_deks ﬁz}ékog opsega industrijske proizvodnje — prozvodnja ostalih 63
prijevoznih sredstava
S 91 Uvoz proizvoda, raznih gotovih 58
S 02 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje — rudarstvo i vadenje 55
S 90 Uvoz kemijskih proizvoda 54
S140  Prihodi drzavnog proracuna, ukupno 54
S 56 Broj nocenja domacih turista 51
S164 Rashodi, kapitalni izdaci 51
S144  Porezni prihod, porez na dobit 51
S 85 Uvoz hrane i zivih zivotinja 46
S 72 Izvoz pi¢a i duhana 37

Izvor: izracun autorica
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¢) Serije u diferencijama prema rezultatima testa stacionarnosti Kor}acna
ocjena

S 47 Osobe koje prvi put traze zaposlenje prema stanju krajem mjeseca 66

S 24 Indeks ﬁ;iékog opsega industrijske proizvodnje, proizvodnja ostalih nemetalnih 62

mineralnih proizvoda

S109r Gotov novac 62
S120r Inozemna aktiva HNB-a 62
S123r Devizne rezerve poslovnih banaka, oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 58

S 43r Nominalna neto placa po zaposlenome, ukupno 57

S 20 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, izdavacka i tiskarska djelatnost 54

S 54 Broj nocenja turista, ukupno 54

S 05 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, energija 50

S 06 Indeks ﬁzi(?kog opsega industrijske proizvodnje, intermedijarni proizvodi, 50

osim energije

S122r Devizne rezerve poslovnih banaka, tekuéi racuni i depoziti po deviznoj Stednji 50
S159r Rashodi, bruto place sluzbenika i namjestenika 49
S157r Rashodi drzavnog prorac¢una, ukupno 46

S 86r Uvoz pica i duhana 37

S 94r Uvoz proizvoda i transakcije, nespomenuti 37
S146 Porezni prihod, porez na promet proizvoda i usluga 37
S148r Porezni prihod, carine, carinske i uvozne pristojbe 37

Izvor: izracun autorica
d) Logaritmirane serije Kong cana
ocjena

S 49 Prijavljene potrebe za radnicima tijekom mjeseca 86
S105r Novcana masa M1 86
S118r Krediti poduze¢ima 85
S129 Kamatna stopa HNB-a na lombardne kredite 81

S 24 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, proizvodnja ostalih 74

nemetalnih mineralnih proizvoda
S122r Devizne rezerve poslovnih banaka, tekuéi racuni i depoziti po deviznoj Stednji 74

S162r Rashodi, teku¢i transferi 74
S 03 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, preradivacka industrija 73
S 13 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, proizvodnja hrane i pi¢a 73
S140r Prihodi drzavnog proracuna, ukupno 72

S 09 Indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje, netrajni proizvodi

za §iroku potrosnju 7
S 11 !ndeks ﬁziékog opsega influstrij skfs proizvodnje, vadenje sirove nafte 70
i zemnog plina; usluzne djelatnosti
S 67r lzvoz robe, ukupno 68
S 81r Uvoz robe, ukupno 66
S149r Prihodi, troSarine ukupno 66
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S 71r Izvoz hrane i zivih Zivotinja 64
S 74r Izvoz mineralnih goriva i maziva 64
S150r Prihodi, trosarine na naftne derivate 62
S 79r lzvoz raznih gotovih proizvoda 61
S148r Porezni prihod, carine, carinske i uvozne pristojbe 61
S 75r Izvoz zivotinjskih i biljnih ulja i masti 58

Izvor: izracun autorica

Iz tablice 2, u kojoj su prikazane ocjene svih pokazatelja po pojedinim sustavima,
vidljivo je da su najviSe ocjene dobile serije u izvornome CROLEI sustavu, potom sli-
jede logaritmirane serije i serije koje nisu tretirane. Serije u diferencijama dobile su naj-
losije ocjene zbog niskih koeficijenata determinacije, $to je bilo i o¢ekivano jer se, ako
je vecina serija I(1), ocjenom Grangerova testa nad diferenciranim podacima nuzno do-
biva nizi koeficijent determinacije. No usporedba ocijenjenih pokazatelja medu sustavi-
ma nije toliko znacajna koliko su znacajna individualna obiljezja pokazatelja koji su se
nasli na listama Cetiriju sustava.

Usporedbom rezultata CROLEI sustava na osnovi originalnih serija s izvornim CRO-
LEI sustavom moze se uociti da u alternativnome sustavu ima vise serija podagregata
nego u izvornome CROLEI-ju. Sli¢no je i u ostalim alternativnim sustavima. U susta-
vu s originalnim serijama ocjene su nize zbog izostanka transformacije serija. Izvorni je
CROLETI sustav ipak prosao postupak desezoniranja koji obuhvaca uprosjecivanje me-
todom pomicnih prosjeka, zbog Cega su serije “izgladenije” od originala.

U sustavu sa serijama u diferencijama prema rezultatima testa stacionarnosti u po-
stupak ocjenjivanja uslo je vise serija nego u sustavu s originalnim serijama. Nize su
ocjene ponajprije rezultat niskog koeficijenta determinacije nastaloga diferenciranjem
nestacionarnih serija, ¢ime je eliminirana deterministicka trend-komponenta i problem
tzv. lazne regresije. Nasuprot tome, zahvaljuju¢i visokim koeficijentima determinacije,
sustav s logaritmiranim serijama dobio je vise konacne ocjene potencijalnih pokazate-
lja. Zanimljivo je da u tom sustavu prvi put ne sudjeluje serija “nominalna neto placa po
zaposlenome”, koja se moze pronaci u svim ostalim sustavima.

1.3. Odabir elemenata prognostickih sustava

1z ocjenjivanja serija vidljivo je koji su pokazatelji u prognostickome sustavu po-
zeljniji, Sto je i omogucilo da se potencijalni pokazatelji rangiraju prema njihovoj ko-
nacnoj ocjeni. No kako slijedi odabir elemenata prognosti¢koga sustava, koji ¢e u ko-
nacnici biti sastavni dio prognosti¢koga iskaza, postavlja se pitanje koji bi pokazatelji
s liste trebali u¢i u indeks. Dakako, logicno je da to budu pokazatelji sa Sto viSom ko-
nacnom ocjenom. Ali moguce je da najvise konacne ocjene u jednom sustavu dobiju
iskljucivo serije iz npr. monetarnog sektora. U tom se slucaju u sustav ne mogu uklju-
Citi sve te serije. Optimalan bi izbor bio da u sustavu jednako budu zastupljene serije
iz svih sektora gospodarstva. Prema Bacic¢ i sur. (2004:26), u reviziji 2004. vrijedili su
ovi kriteriji:
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* zanemariva iregularna komponenta u kretanju serije

* visoke konacne ocjene, pri ¢emu se kao donja granica za izbor uzima ocjena 70
* dovoljno dugo vrijeme prethodenja potencijalnog pokazatelja referentnoj seriji
» prioritet ekonomskih agregata pri izboru.

Postujuci navedene kriterije, u 2004. odabrano je jedanaest serija — komponenti CRO-
LEI sustava: nominalna neto placa po zaposlenome, zaposleni s evidencije tijekom mjese-
ca, nocenja turista, realni promet u trgovini na malo, uvoz strojeva i transportnih uredaja,
nekonsolidirani prihodi proracuna, ukupna likvidna sredstva, gotov novac, Stedni i oroce-
ni kunski depoziti poslovnih banaka, devizne rezerve poslovnih banaka na oroc¢ene depo-
zite s otkaznim rokom i kamatna stopa na dnevnom trziStu novca (tabl. 3). Iznimka je se-
rija uvoz strojeva i transportnih uredaja, koja ima konacnu ocjenu nizu od 70, ali ulazi u
indeks zbog visoke ocjene ekonomske utemeljenosti. Osim §to su njime postovani krite-
riji za ulazak u sustav CROLE], taj je odabir komponenti optimalan jer su ukljucene se-
rije iz Cetiri sektora gospodarstva. Treba napomenuti da to nije uvijek moguce jer serije
iz pojedinih sektora gospodarstva ne moraju bezuvjetno biti dobri prethodeci pokazatelji.
No izostanak nekog od sektora u prognostickome sustavu ne znaci da je konac¢ni progno-
sticki iskaz manje kvalitetan.

Nazalost, kriteriji iz revizije 2004. ne mogu se u potpunosti primijeniti pri izboru ele-
menata alternativnih prognostickih sustava. Osnovni je razlog prevladavajuca niza razina
konacnih ocjena potencijalnih pokazatelja, kao i opéenito nizi broj serija koje su prosle
Grangerov test i zatim bile ocjenjivane. Zbog toga se odabir serija — potencijalnih poka-
zatelja mora provoditi po jednostavnijim kriterijima i zbog manjeg broja serija gotovo se
namece sam po sebi. Dakle, u alternativne sustave ulaze serije s visim kona¢nim ocjena-
ma, i to tako da, koliko je moguce, budu zastupljena sva Cetiri sektora gospodarstva.

U tablicama 3-6. prikazani su odabrani pokazatelji na osnovi kojih ¢e se konstruirati
alternativni indeksi. Od tri alternativna sustava, prva dva (tabl. 4. i 5) imaju jedanaest
komponenti, dok posljednji ima devet komponenti (tabl. 6). Kako u literaturi ne postoji
pravilo prema kojemu je odreden nuzan broj komponenti, nesto nizi broj komponenti u
posljednjem alternativnom modelu nije zapreka za daljnju izgradnju prognostickoga su-
stava. U tablicama su takoder prikazani elementi koji su potrebni za daljnji razvoj susta-
va: prosjecno vrijeme prethodenja referentnoj seriji i kona¢ne ocjene po komponentama
(Si) uz pomo¢ kojih se dobivaju ponderi znacajnosti (Wi). Dobiveni ¢e ponderi znacaj-
nosti pri izracunu indeksa posluziti kao mjera sudjelovanja komponenti u sustavu s obzi-
rom na druge komponente sustava.

Tablica 3. Izvorni CROLEI indeks iz 2004.

Serija Vrijeme prethodenja ~ Ukupna ocjena (Si) Ponder (Wi)
S 43 -4 87 1,03
S 48 -4 88 1,05
S 54 -9 84 1,00
S 58 -8 87 1,03
S 92 -8 66 0,78
S 95 -4 75 0,89
S107 -4 75 0,89
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S109 -5 92 1,09
S112 -4 92 1,09
S123 -8 88 1,05
S136 -5 92 1,09
ukupno 926 11,00
prosjek -5,7 84,2

Izvor: Bacic i sur. (2004)

Tablica 4. CROLEI na osnovi originalnih komponenti

Serija Vrijeme prethodenja ~ Ukupna ocjena (Si) Ponder (W1i)
S 02 -11 55 0,85
S 33 -1 63 0,97
S 43 -12 78 1,20
S 52 6 75 1,16
S 56 -11 51 0,79
S 90 -11 54 0,83
S 91 -12 58 0,39
S121 -12 83 1,28
S137 -12 79 1,22
S143 -12 66 1,02
S164 -6 51 0,79
ukupno 713 11,00
prosjek -10,6 64,8

Izvor: izracun autorica

Tablica 5. CROLEI indeks na osnovi serija u diferencijama prema rezultatima
testa stacionarnosti

Serija Vrijeme prethodenja ~ Ukupna ocjena (Si) Ponder (Wi)
S 05 -8 66 1,20
S 06 -8 50 0,91
S 20 -8 54 0,99
S 24 -8 62 1,13
S 43 -10 57 1,04
S 47 -11 66 1,20
S 54 -7 54 0,99
S 86 -12 37 0,67
S109 -9 62 1,13
S157 -8 46 0,84
S159 -8 49 0,89
ukupno 603 11,00
prosjek -8,8 54,8

Izvor: izracun autorica
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Tablica 6. CROLEI na osnovi logaritmiranih serija

Serija Vrijeme prethodenja ~ Ukupna ocjena (Si) Ponder (Wi)
S 24 -8 74 1,00
S 49 -10 86 1,17
S 81 -12 66 0,89
S 74 -7 64 0,87
S118 -5 85 1,15
S150 -6 62 0,84
S129 -9 81 1,10
S140 -7 72 0,98
S162 -8 74 1,00
ukupno 664 9,00
prosjek -8,0 73,8

Napomena za tablice 3-6: S; — ukupna ocjena komponente: W, — ponder znacajnosti komponente;
prosjecno je vrijeme prethodenja CROLEI indeksa =} (t-m),x Wi)/k, gdje je m broj mjeseci prethodenja,
i=1,2,..k (k je ukupan broj serija koje cine slozeni indeks), a Wi ponder svakoga pojedinog pokazatelja
i. Wi se izracunava kao omjer ocjene svakoga pojedinog pokazatelja i prosjeka ocjena svih pokazatelja
(Bacic i sur., 2004:27).

Izvor: izracun autorica

Ako se usporede rezultati prikazani u tablicama 3. do 6, moZze se zamijetiti da naj-
viSu ocjenu (Si) po pokazatelju ima izvorni CROLEI iz 2004. (84,2), a slijedi CROLEI
na osnovi logaritmiranih serija (73,8). LoSija prosje¢na ocjena pokazatelja u ovoj fazi ra-
zvoja alternativnih prognostickih sustava ne treba znaciti da je sustav zbog toga losiji ili
manje pouzdan. Naime, sustav ponderiranog uprosjecivanja omogucuje da slabiji poka-
zatelji, tj. pokazatelji s nizom kona¢nom ocjenom, sudjeluju u indeksu s nizim udjelom
(W1i) od boljih pokazatelja i time stvaraju automatsku ravnotezu zastupljenosti slabijih i
boljih pokazatelja. Sa stajaliSta pravodobnoga, §to ranijega predvidanja kretanja referen-
tne serije, najpozeljniji je CROLEI na osnovi originalnih serija. No ukupna ¢e se kvaliteta
tog alternativnog prognostickog sustava, kao i svih ostalih sustava, procijeniti uz pomoé
nekoliko mjera prognosticke snage indeksa.

1.4. Izraun kompozitnih prognostickih indeksa

Kao i sama metoda kojom se prepoznaju potencijalni navjes¢ujuci pokazatelji, meto-
da kojom se izracunava i konstruira sam indeks i dalje je barometarska metoda. Stoga je
iizvorni CROLEI indeks iz 2004. izratunan prema metodoloskim uputama NBER/BEA,
a ta ¢e se metoda upotrijebiti i za izracun alternativnih CROLEI-ja slozenih indeksa. Ba-
rometarska metoda predvida pet metodoloskih koraka uz pomo¢ kojih se dobiva kona-
¢ni prognosticki iskaz (USDC i BEA, 1977; Zarnowitz i Boschan, 1975; Gapinski, 1982;
Shiskin, 1961).
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* [zraCunavanje simetri¢nih (Shiskinovih) postotnih promjena podrazumijeva primje-
nu jednadzbe koja ¢e iskazati ocekivanu prosjecnu stopu rasta od 0%, ¢ime se osi-
gurava simetri¢nost pozitivnih i negativnih promjena:

Cy = 200(Xit_Xit-l) / (Xit+Xit-l) (2)

gdje je X,, vrijednost navjes¢ujuceg pokazatelja i u razdobljima t i t-1, a ¢, su nje-
gove simetricne mjesecne postotne promjene (i = 1,2,3,....k, pri ¢emu je k ukupan
broj serija koje ulaze u slozeni indeks; t =2,3,4,...,n).

* Standardizacija amplitude podrazumijeva da se za svaki navjescujuci pokazatelj izra-
Cunava tzv. standardizacijski faktor (srednja apsolutna postotna promjena):

A= el /(N -1) 3)

gdje je N ukupan broj mjese¢nih opservacija. Nakon $to se za svaku komponentu
slozenog indeksa izracuna standardizacijski faktor A,, slijedi standardizacija sime-
tricnih mjesecnih postotnih promjena (amplitude) svake komponente i:

8= Cy/ A 4)

gdje je A, fiksni standardizacijski faktor u promatranom razdoblju. Tim se kora-
kom nastoji sprijeciti dominantni utjecaj pojedinacnih pokazatelja u kretanju slo-
zenog indeksa.

* Ponderiranje standardiziranih promjena provodi se na osnovi ocjena najboljih na-
vjescujucih pokazatelja, pri cemu se izracunavaju njihovi ponderi znacajnosti, koji
odrazavaju ponasanje tih serija u odnosu prema referentnoj seriji:

Wi=S$i1Y " (Si/k) 5)

Ponder je odnos scoring ocjene pojedinacnog pokazatelja S, 1 prosjecne ocjene svih
pokazatelja (k — broj komponenti slozenog indeksa). Ponderi sluze za “uprosjeciva-
nje” standardiziranih mjese¢nih postotnih promjena pojedinih pokazatelja s,:

R=C sWy /(X W) 6)

» Standardizacija R, obavlja se uz pomoc¢ standardizacijskog faktora skupine navje-
S¢ujucih pokazatelja F, koji se izracunava prema jednadzbi:
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F= [(zlz

Rp/I(N-1)/CY,

P/ (N-1)] (7

gdje je P, dobiven istim postupkom kao i serija R,, samo na temelju grupe pratecih
pokazatelja. Standardizacijom se serija R, prilagodava prosjecnoj promjeni indeksa
pratec¢ih pokazatelja:

r=R/F ®)

gdje r, oznacava prilagodene ponderirane mjesecne promjene skupine navjescuju-
¢ih pokazatelja.
Pretvaranje mjesecnih promjena u indeks posljednji je korak u izra¢unu indeksa.
Seriju (ne)standardiziranih prosjecnih promjena izrazavamo u obliku indeksa pri-
mjenom izraza:

I=1, [(200 + /(200 - 1)] ©9)

gdje se za pocetnu vrijednost indeksa uobicajeno uvrstava indeks 100. Taj postu-
pak “vrada” simetricne postotne promjene u konvencionalni oblik promjena. Pro-
gnosticki iskaz — sloZeni indeks navjeSc¢ujucih pokazatelja I, moguce je preracuna-
ti na bilo koju drugu bazu dijeljenjem svake mjesecne vrijednosti indeksa I, inde-
ksom novoga baznog razdoblja. Detaljnija se objaSnjenja metode mogu pronaci u
Baci¢ i sur. (2004).

Slijede¢i metodoloske upute za izracun indeksa, uz izvorni CROLEI iz godine
2004, dobivamo Sest alternativnih CROLEI prognostickih indeksa iz tri alternati-
vna prognostic¢ka sustava. Slijedi opis svih indeksa proizaslih iz izvornog sustava
1 alternativnih sustava.

Izvorni CROLEI indeks iz godine 2004. izraCunan je na osnovi desezoniranih se-
rija. U radu je indeks izloZen na isti nacin na koji je izraCunan i prikazan u poslje-
dnjoj reviziji prognostickoga sustava u godini 2004. Referenta je serija — industrij-
ska proizvodnja — takoder desezonirana.

CROLEI sustav na osnovi originalnih, dakle, samo deflacioniranih serija. To znaci
da je Grangerov test proveden na osnovi serija koje su bile deflacionirane, ali ne i
desezonirane. Nakon odabira komponenti indeksa indeks je moguce izracunati na
osnovi serija koje su ostale u izvornom obliku, dakle na osnovi originalnih serija ili
na osnovi serija koje su desezonirane. Stoga je taj sustav dao dva indeksa. Na istom
su nacelu izracunani i ostali alternativni indeksi. Referentna je serija — industrijska
proizvodnja — za prvi indeks originalna, a za drugi je desezonirana.

CROLEI sustav je na osnovi serija u diferencijama prema rezultatima testa stacio-
narnosti dobiven na osnovi Grangerova testa provedenoga na desezoniranim seri-
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jama koje su u diferencijama. Naime, Grangerov je test proveden samo nad onim
serijama koje su se u testovima jedini¢nih korijena pokazale nestacionarnima u ra-
zinama i stacionarnima u prvim diferencijama, ¢ime se nastojao rijesiti potencijal-
ni problem lazne regresije. Takav sustav, kao prvo, moze proizvesti indeks koji se
moze izraCunati na osnovi serija u diferencijama. U tom je sluc¢aju industrijska pro-
izvodnja takoder testirana na stacionarnost i kasnije se kao referentna serija poja-
vljuje u diferencijama. Kao drugo, sustav moze proizvesti indeks na osnovi dese-
zoniranih vrijednosti, pa se za taj sluaj kao referentna serija pojavljuje industrijska
proizvodnja koja je desezonirana.

* Jednako tako, CROLEI sustav na osnovi logaritmiranih serija daje indeks na osnovi
desezoniranih logaritmiranih serija i indeks na osnovi desezoniranih serija. Za prvi
je indeks referentna serija logaritmirani opseg industrijske proizvodnje, a za drugi
je indeks referentna serija desezonirana industrijska proizvodnja.

Treba istaknuti da referentna serija ni na koji nacin ne sudjeluje u sustavu u samo-
me izracunu kompozitnoga prognostickog indeksa, ve¢ ponajprije sluzi kao aproksima-
cija ukupnoga kretanja gospodarstva. Uvrstiti industrijsku proizvodnju u izra¢un indeksa
znacilo bi da je stvorena snazna pristranost zato sto proteklo kretanje industrijske proi-
zvodnje moze objasniti kretanje industrije u sadasnjosti. Kao drugo, uz pomo¢ referen-
tne serije provjerit ¢e se prognosticka snaga svih prognostickih indeksa — izvornoga i al-
ternativnih.

Slika 1. Izvorni i alternativni CROLEI prognosticki indeksi®, sijecanj 1995=100
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— izvorni_crolei =~ -~ crolei_urt crolei log D11 - - netret crolei al

— crolei urt D11~ — netret crolei d11 crolei_log

4 CROLEI indeksi na osnovi: diferenciranih serija — Crolei_urt; desezoniranih serija iz CROLEI
sustava na osnovi serija u diferencijama — Crolei_urt_D11; logaritmiranih serija — Crolei_log; desezo-
niranih serija iz CROLEI sustava na osnovi logaritmiranih serija — Crolei_log D11; originalnih seri-
ja — Netret_crolei_al; desezoniranih serija iz CROLEI sustava na osnovi originalnih serija — Netret _
crolei_dll.

Izvor: izracun autorica
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Kao prva i osnova mjera statisticke povezanosti dviju varijabli pojavljuje se koefici-
jent korelacije za CROLEI i opseg industrijske proizvodnje, ali s vremenskim pomakom
unatrag za CROLEI indeks. Rezultati su dostupni u tablici 7. Najvisi je koeficijent kore-
lacije ustanovljen za izvorni CROLEI, a s jednako uvjerljivim i visokim koeficijentom
za CROLEI sustav na osnovi logaritmiranih serija (stupci 6. 1 7). Kategoriji prihvatljivih
indeksa pripada i CROLEI indeks na osnovi originalnih serija.

Kao dodatni pokazatelj pouzdanosti sustava i indeksa moze posluziti Grangerov test
uzrocnosti o kojemu je ve¢ bilo rijeci. Za vremenski-unatrag-pomaknuti CROLEI i pri-
padajuci opseg industrijske proizvodnje, prema rezultatima testa utvrdeno je da uzro-
¢nost postoji u tri slucaja. To su izvorni CROLEI indeks, za koji test ustrajno daje rezul-
tate prema kojima uzro¢nost postoji na svim testiranim vremenskim pomacima, a oni va-
riraju od —12 do —4. Postojanje uzroc¢nosti utvrdeno je i za CROLEI na osnovi originalnih
serija te za CROLEI na osnovi logaritmiranih serija. Budu¢i da se rezultati testa uzrocno-
sti 1 koeficijenti korelacije podudaraju jer su indeksi za koje je utvrdena uzro¢nost ujedno
indeksi s visokim koeficijentima korelacije, to dodatno potvrduje vjerodostojnost triju
prognostickih indeksa.

Tablica 7. Rezultati Grangerova testa i koeficijent korelacije u presjeku

Prognosticki izvorni na osnovi na osnovi serija na osnovi
sustavi CROLEI iz 2004. originalnih u diferencijama logaritmiranih
setija prema rezultatima serija
testa stacionarnosti

Prognosticki desezo- origi-  desezo- serijau  desezo- logarit-  desezo-
indeks na osnovi nirana nalna  nirana diferen- nirana mirana  nirana

serija serija  serija cijama  serija serija  serija

1 2 3 4 5 6 7

Vrijeme prethodenja
indeksa (u mjesecima) -5,7 -10,6 -10,6 -8,8 -8,8 -80  -8,0
Koeficijent korelacije 0,70 0,46 -0,08 0,01 -0,47 0,64 0,58

Rezultati Grangerova
testa: postoji li uzro¢nost DA DA NE NE NE DA NE
prema industriji?

Vremenski pomaci
na kojima je Og 'li gd -461 / / / -4 /
ustanovljena uzro¢nost 0- 0 -

Napomena: Testirane su varijable za vremenski-unatrag-pomaknuti CROLEI indeks i za pripada-
Jucu referentnu seriju — fizicki opseg industrijske proizvodnje.

Izvor: izracun autorica
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2. Vrednovanje izvornoga i alternativnih prognostic¢kih indeksa
uz pomoc¢ signalne metode

Jedna od poteskoca koja se pojavila tijekom izrade ovoga rada jest pronalazak i oda-
bir slozenijih mjera uz pomo¢ kojih bi se mogla vrednovati prognosticka snaga izvorno-
ga i alternativnih prognostickih indeksa. Zbog toga su autorice bile prisiljene posegnuti
za pomoc¢nim mjerama ekonomske prognostike koje su posredno povezane s barometar-
skom metodom, 1 to tako da podrucja u kojima nalazimo te mjere prognosticke snage po-
tjeCu iz primjene barometarske metode. Takvo je podrucje signalna metoda i njezina pri-
mjena u predvidanju kriza ili poremecaja.* Slicno barometarskoj metodi, signalna meto-
da podrazumijeva odabir najboljih navjes¢ujucih pokazatelja ekonomskog poremecaja, a
za tu se svrhu primjenjuje matrica s nekoliko mjera koje sluze kao kriteriji za odabir po-
kazatelja (Kaminsky, Lizondo i Reinhart, 1997; Nierhaus, 2000).

No prije nego §to objasnimo kakve su mjere posrijedi, potrebno je ukratko objasniti
na kojim nacelima funkcionira signalna metoda, kao i najvaznije pojmove. Kao §to sam
naziv metode govori, njezina su osnova signali koje daju potencijalni pokazatelji, a si-
gnal se proizvodi tako $to pokazatelji prelaze svoju kriticnu vrijednost ili prag u odrede-
nom razdoblju prije nego §to nastane zaokret. Kljucno je pritom razlikovati dvije vrste
razdoblja. Postoje razdoblja koja su mirna, tj. u kojima se ne o¢ekuje zaokret, i ona koja
prethode zaokretu, a koja se nazivaju signalni horizont. Dobar pokazatelj u mirnim razdo-
bljima nece proizvoditi signale. To znaci da ée njegova vrijednost ostati ispod kriti¢no-
ga praga. U signalnom horizontu dobar ¢e pokazatelj proizvoditi signale prelazeéi svoju
kriticnu vrijednost i na taj ¢e nacin upozoriti na skori zaokret. U primjeni signalne me-
tode trajanje signalnoga horizonta autori mogu sami odrediti oslanjanjem na ekonomske
zakonitosti 1 logiku.

Kako se opisano vrednovanje pokazatelja moze primijeniti vezano za prognosticke
indekse? Zadatak je prognostickoga indeksa da predvidi to¢ke zaokreta u gospodarskoj
aktivnosti. No kao posljedica prilagodbe NBER metode, CROLEI indeks, uz to $to omo-
gucuje predvidanje zaokreta, kontinuirano predvida kretanje gospodarske aktivnosti apro-
ksimirano opsegom industrijske proizvodnje. To¢ke zaokreta u industrijskoj proizvodnji
tijekom razdoblja 1995-2004. identificirane su kao lokalni minimumi i maksimumi u po-
sljednjoj reviziji CROLEI indeksa u kolovozu 1995, 1998, 1999. i rujnu 2002. (Baci¢ i
sur., 2004).

Signalni je horizont iz signalne metode u barometarskoj metodi horizont predvida-
nja, sto je zapravo vrijeme prethodenja referentnoj seriji, koje je ve¢ izracunano za svaki
indeks posebno (v. tabl. 3-6). S obzirom na signalnu metodu, odredivanje horizonta pre-
dvidanja je napredak jer je trajanje egzaktno odredeno izracunom, dok se u signalnoj me-
todi autori sami odlucuju za trajanje horizonta. No time je i postavljen strozi kriterij za
utvrdivanje tocnih prognoza jer npr. postoji mogucnost da indeks neposredno prije poce-
tka horizonta predvidanja navijesti zaokret. Razdoblja izvan horizonta predvidanja mirna
su razdoblja ili razdoblja bez zaokreta u gospodarskoj aktivnosti, a na slici 2. oznacena
su kao podrucja a), c) i e).

4 Rije¢ je o valutnim poremecajima.
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Slika 2. Horizont predvidanja za izvorni CROLEI indeks (kolovoz 1995 — rujan 2002)
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Izvor: DZS (2004), izracun autorica

1z slike 2. moze se zamijetiti da nije obuhvacen horizont predvidanja prije prvog za-
okreta gospodarske aktivnosti, koji se dogodio u kolovozu 1995. Razlog tome je nedo-
voljan broj opservacija ispred te tocke. Naime, iako bi Sest opservacija bilo dovoljno da
se ukljuci horizont predvidanja za izvorni CROLEI indeks, alternativni CROLEI indeksi
imaju dulje horizonte predvidanja (u trajanju od -11, -9 i -8 mjeseci), pa se ti horizonti
predvidanja ne bi mogli ukljuciti u proces vrednovanja indeksa.

Buduc¢i da je svaka mjesecna vrijednost CROLEI-ja, u kontekstu prijasnjih vrijedno-
sti u seriji, osnova za prognozu, mjeseéne se vrijednosti CROLEI-ja po uzoru na signalnu
metodu, mogu smatrati prognozama koje daju signale. Slijede¢i logiku signalne meto-
de, utvrduje se broj dobrih i losih prognoza u horizontu predvidanja i u razdobljima bez
zaokreta, i to: a) prognozama koje u horizontu predvidanja navijeste zaokret pripisuje se
vrijednost 1, dok se prognozama koje propuste navijestiti zaokret pripisuje vrijednost 0;
i b) prognozama koje navjescuju zaokret u mirnim razdobljima pripisuje se vrijednost 0,
dok se prognozama koje ne navjestaju zaokret pripisuje vrijednost 1.

Da bismo znali kakvu vrijednost pripisati prognozi u horizontu predvidanja, prije
svega moramo znati o kakvome je zaokretu rijec, a to je ve¢ poznato iz posljednje revi-
zije indeksa (Baci¢ i sur., 2004). Prva tocka zaokreta — kolovoz 1998. — vrh je ciklusa, a
zatim slijede toCka zaokreta u kolovozu 1999, koja je dno ciklusa, i rujan 2002, koji je vrh
ciklusa. Stoga o¢ekujemo da u horizontima predvidanja ispred prvog zaokreta pad vrije-
dnosti indeksa navijesti pad gospodarske aktivnosti, dok u horizontu predvidanja ispred
sljedece tocke zaokreta oCekujemo da indeks iskaze porast i time navijesti uzlet gospo-
darske aktivnosti. Pred posljednjom to¢kom zaokreta, u rujnu 2002, ocekuje se pad inde-
ksa. U mirnom razdoblju a) i e) vrijednosti indeksa trebaju rasti, dok u mirnom razdoblju
¢) vrijednosti indeksa trebaju padati. Prognosticka ¢e se snaga vrednovati na osnovi ma-
trice prikazane tablicom 8.

328



K. Bacié¢ i M. Vizek: CROLEI u novome ruhu: treba li nam novi prognosticki indeks?
Financijska teorija i praksa 30 (4) str. 309-344 (2006.)

Prilagodeni omjer neto¢nih i to¢nih prognoza pokazatelj je sposobnosti indeksa da
proizvede to¢ne prognoze bez nudenja neto¢nih prognoza. Stoga ¢e ta mjera posluziti kao
osnovni pokazatelj prognosticke snage pokazatelja. Sto je omjer blizi nuli, to je indeks

uspjesniji u prognoziranju.

Tablica 8. Matrica za vrednovanje prognosticke snage indeksa®

Horizont Razdoblje Ukupno
predvidanja bez zaokreta prognoza
P i k
ro§noza predvida zaokret A B ASB
(Pl - 1)
P dvid kret
rognoza ne predvida zaokre C D C+D
(P,=0)
Ukupno prognoza A+C B+D A+B+C+D
Tocne prognoze A D A+D
Netoc¢ne prognoze C B C+B
To¢ ki totak
ocne prognoze kao postota ANAFC) DIB+D)  (A+D)(A+B+C+D)
ukupnih prognoza
Neto¢ne prognoze kao
postotak ukupnih prognoza ChA+C) B/(B+D) (B+C)/(A+B+CHD)
Prilagodeni omjer neto¢nih B/(B+D)/A/A+C)

i to¢nih prognoza

@ Prema Kaminsky, Lizondo i Reihart (1997) i Nierhaus (2000).
Izvor: prilagodeno prema Ahec-Sonje, Babi¢ i Bacié (2003)

Ako indeks daje netocne prognoze, tj. ako navjescuje zaokrete u mirnom razdoblju,
omjer ¢e biti blizi 1, pa indeksi s mjerom blizu ili visim od 1 nisu vjerodostojni u navije-
Stanju gospodarske aktivnosti. Na osnovi matrice izracunane su mjere prognosticke snage
izvornoga i alternativnih prognostickih indeksa (tabl. 9-15).

Tablica 9. Izvorni CROLEI indeks iz 2004.

Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 18
- razdoblju bez zaokreta 67
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 7 13 20
p=0 11 54 65
Ukupno 18 67 85
Tocna prognoza 7 54 61
To¢na prognoza/ukupno 0,39 0,81 0,72
Netocna prognoza/ukupno 0,61 0,19 0,28
NTS 0,50
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Tablica 10. CROLEI indeks na osnovi originalnih serija iz sustava,

na osnovi originalnih serija

Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 33
- razdoblju bez zaokreta 52
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 12 18 30
p=0 21 34 55
Ukupno 33 52 85
To¢na prognoza 12 34 46
To¢na prognoza/ukupno 0,36 0,65 0,54
Netocna prognoza/ukupno 0,64 0,35 0,46
NTS 0,95
Tablica 11. CROLEI indeks na osnovi desezoniranih serija iz sustava,
na osnovi originalnih serija
Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 33
- razdoblju bez zaokreta 52
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 11 17 28
p=0 22 35 57
Ukupno 33 52 85
Tocna prognoza 11 35 46
Tocna prognoza/ukupno 0,33 0,67 0,54
Netoc¢na prognoza/ukupno 0,67 0,33 0,46
NTS 0,98
Tablica 12. CROLEI indeks u diferencijama iz sustava, na osnovi serija
u diferencijama prema rezultatima testa stacionarnosti
Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 27
- razdoblju bez zaokreta 58
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 14 20 34
p=0 13 38 51
Ukupno 27 58 85
Tocna prognoza 14 38 52
To¢na prognoza/ukupno 0,52 0,66 0,61
Netocna prognoza/ukupno 0,48 0,34 0,39
NTS 0,67
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Tablica 13. CROLEI indeks na osnovi desezoniranih serija iz sustava, na osnovi
serija u diferencijama prema rezultatima testa stacionarnosti

Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 27
- razdoblju bez zaokreta 58
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 16 30 46
p=0 11 28 39
Ukupno 27 58 85
Tocna prognoza 16 28 44
Tocna prognoza/ukupno 0,59 0,48 0,52
Neto¢na prognoza/ukupno 0,41 0,52 0,48
NTS 0,87
Tablica 14. CROLEI indeks na osnovi logaritmiranih serija iz sustava
na osnovi logaritmiranih serija
Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 24
- razdoblju bez zaokreta 61
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 13 27 40
p=0 11 34 45
Ukupno 24 61 85
Toc¢na prognoza 13 34 47
Tocna prognoza/ukupno 0,54 0,56 0,55
Neto¢na prognoza/ukupno 0,46 0,44 0,45
NTS 0,82
Tablica 15. CROLEI indeks na osnovi desezoniranih serija iz sustava,
na osnovi logaritmiranih serija
Broj opservacija u: 85
- horizontu predvidanja pred zaokretom 24
- razdoblju bez zaokreta 61
Horizont predvidanja Razdoblje
prije zaokreta bez zaokreta Ukupno
p=1 11 29 40
p=0 13 32 45
Ukupno 24 61 85
Tocna prognoza 11 32 43
Tocna prognoza/ukupno 0,46 0,52 0,51
Netoéna prognoza/ukupno 0,54 0,48 0,49
NTS 1,04

Izvor za tablice 9-15: izracun autorica
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Prema dobivenim rezultatima izracuna mjera u matrici, najnizi je prilagodeni omjer
to¢nih i neto¢nih prognoza (0,50) postigao izvorni CROLEL. Slijedi CROLEI u diferen-
cijama s omjerom to¢nih i neto¢nih prognoza 0,67. Iako je rije¢ o drugom najboljem re-
zultatu, on sa stajaliSta signalne metode nije prihvatljiv jer 39% njegovih prognoza nije
to¢no dok je taj udio kod izvornoga CROLEI indeksa znatno nizi — samo 28%.

2.1. Vrednovanje indeksa uz pomoc¢ ocjena regresijskih prognostickih modela

Budu¢i da smo rezultate iz matrica dobili modificiranjem signalne metode prema
osnovama barometarske metode, te rezultate zelimo provjeriti metodom koju ne treba
prilagodivati potrebama rada, dakle, metodom koja se primjenjuje u originalu. Odabra-
na su dva prognosticka regresijska modela koji ¢e se primijeniti u dva empirijska koraka.
U prvome se koraku ocjenom modela omogucuje usporedba prognosticke snage izvor-
noga i alternativnih CROLEI indeksa. U drugome se koraku provodi regresijska anali-
za na osnovi koje je moguce dati prognozu kretanja industrijske proizvodnje za uzorak,
koji obuhvaca opservacije od sije¢nja 1995. do travnja 2003. Modeli koji se ocjenjuju na
osnovi svih CROLEI prognostickih indeksa, uklju¢ujuci izvorni, jesu:

INDUSTRIJA, = O, + o CROLEIt _

=0 | + @, CROLEI _

5+t CROLEI, e

(10)
INDUSTRIJA, = 0y + B.CROLEI  +e, (11)

gdje je INDUSTRIJA, ukupni opseg industrijske proizvodnje’ u vremenu ¢, CROLEI,
je vrijednost odabranog CROLEI kompozitnog indeksa u razdoblju #-1, a n je prosjecno
vrijeme prethodenja CROLEI prognostickoga indeksa. Pri ocjeni modela (10), CROLEI
sustav na osnovi originalnih serija s vremenom prethodenja od 11 mjeseci imat ¢e 11
objasnjavajucih varijabli i konstantu. U drugome ¢e pak modelu objasnjavajuca varijabla
biti samo CROLEI indeks s vremenskim pomakom od 11 mjeseci unatrag, a dio modela
ponovno c¢e Ciniti konstanta. Ista logika vrijedi i za ostale CROLEI indekse, odnosno za
ostale regresijske jednadzbe koje treba ocijeniti.

Ocjena regresijskih modela (10) i (11) za svih sedam CROLEI prognostickih inde-
ksa u sljede¢em ¢e koraku posluziti za dobivanje prognoze kretanja industrijske proizvo-
dnje. Razdoblje na koje se prognoza odnosi jest svibanj 2003 — travanj 2004. Prednost je
te metode to Sto se dobivena prognoza industrijske proizvodnje moze usporediti sa stvar-
nom vrijednosc¢u — serijom fizicki opseg industrijske proizvodnje. Na osnovi razlike izme-
du prognozirane i stvarne vrijednosti industrijske proizvodnje izracunavaju se tri poka-
zatelja prognosticke snage:

5 Serija INDUSTRIJA transformirana je u skladu s transformacijom komponenti CROLEI prognostickog susta-
va s kojim se stavlja u statisticki medusobni odnos.
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T+h
RMSE=_| > (5,~y,)* /. (12)
1=T+1

* srednja apsolutna pogreska

* prosjecna pogreska

T+h

MAE= Y15, -y|/h. (13)

t=T+1

* srednja apsolutna postotna pogreska

~

Vi =W
Vi

T+h
MAPE =100x )

t=T+1

/h. (14

El

gdje je t=T+1,T+2,...,T+h razdoblje koje ée se prognozirati, # ukupan broj opservacija
predvidenih za prognozu unutar uzorka, a y, 1y stvarna i prognozirana vrijednost industrij-
ske proizvodnje. Prema tim testovima, najbolji je onaj prognosticki sustav koji u sva tri
testa ostvari najnizu vrijednost test-statistike. No pazljivom usporedbom opisanih mjera
moze se uociti da prve dvije mjere ovise o apsolutnoj vrijednosti opservacija unutar pro-
matranoga i prognoziranog vremenskoga niza. Za trecu se mjeru — srednju apsolutnu po-
stotnu pogresku, razlika izmedu prognozirane i stvarne vrijednosti uprosjecuje stvarnom
vrijednosti vremenske serije za svaku tocku u vremenu.

Tablica 16. Ocjena sposobnosti CROLEI indeksa za prognozu industrijske
proizvodnje unutar uzorka — model (10)

Prognosticki izvorni na osnovi na osnovi serija na osnovi
sustavi CROLEI iz 2004. originalnih u diferencijama logaritmiranih
serija prema rezultatima serija
testa stacionarnosti

Prognosticki desezo- origi-  desezo- serijau  desezo- logarit-  desezo-
indeks na osnovi nirana nalna  nirana diferen- nirana mirana nirana

serija serija  serija cijama serija serija  serija

1 2 3 4 5 6 7

Vrijeme prethodenja
(horizont predvidanja) 6 -l -l N 9 8 8
Prosjecna pogreska 3,146 8,92 16,78 9,301 10,85 1,05 1,29
Srednja apsolutna 2,659 731 16,52 875 10,65 098 1,18
pogreska
Srednja apsolutna 2,185 533 13,66 722 8,801 098 1,14
postotna pogreska

Izvor: izracun autorica
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Srednja apsolutna postotna pogreska najpogodnija je za usporedbu prognosticke spo-
sobnosti svih CROLEI prognostickih indeksa, dok su prve dvije mjere prognosticke po-
greske prikladne samo za:

* usporedbu razlika u prognosti¢koj snazi izmedu CROLEI indeksa unutar istih susta-
va: izmedu indeksa iz stupaca 2 i 3; izmedu indeksa iz stupaca 4 1 5; 1 izmedu inde-
ksa iz stupaca 6 i 7 iz tablice 17, zbog toga $to jedina razlika izmedu parova inde-
ksa unutar istog sustava nastaje kada se parovi iz indeksa konstruiraju ili na osnovi
desezoniranih ili na osnovi tretiranih serija;

» usporedbu prognosticke snage CROLEI indeksa ocijenjenoga modelom (1) i mo-
delom (2).

Iz rezultata u tablici 16. i 17. moze se zakljuciti da najvisu prognosticku mo¢ ima CRO-
LEI indeks na osnovi serija u logaritmima (stupac 6). Takav je rezultat bio ocekivan pri
primjeni prvih dviju mjera prognosticke snage jer je razlika izmedu prognozirane i stvarne
vrijednosti u serija s logaritmima znatno manja nego u serija s desezoniranim ili transformi-
ranim podacima. Ipak, vrijednost tree mjere — srednje apsolutne postotne pogreske — tako-
der upucuje na to da CROLEI sustav na osnovi logaritamskih vrijednosti ima bolju mogu-
¢nost prognoziranja primjenom obaju modela od izvornoga CROLEI indeksa. Najslabiju
je prognosticku vrijednost iskazao CROLEI sustav na osnovi originalnih serija. Rangira-
nje indeksa prema prognostickoj snazi nije se pokazalo osjetljivim na izbor prognostickih
modela (10) ili (11), ¢ime je dodatno potvrdena postojanost dobivenih rezultata.

Tablica 17. Ocjena sposobnosti CROLEI indeksa za prognozu industrijske
proizvodnje unutar uzorka — model (11)

Prognosticki izvorni na osnovi na osnovi serija na osnovi
sustavi CROLEI iz 2004. originalnih u diferencijama logaritmiranih
serija prema rezultatima serija
testa stacionarnosti

Prognosticki desezo- origi-  desezo- serijau  desezo- logarit-  desezo-
indeks na osnovi nirana nalna  nirana diferen- nirana mirana  nirana

serija serija serija cijama serija serija  serija

1 2 3 4 5 6 7

Vrijeme prethodenja

(horizont predvidanja) 6 -1 -1 9 9 8 8
Prosje¢na pogreska 3,078 791 17,68 8,17 12,76 1,05 1,18
Srednja apsolutna 2,600 619 17,52 761 12,55 1,01 11
pogreska

Srednja apsolutna 2,14 455 14,50 627 1038 0,97 1,07

postotna pogreska

Izvor: izracun autorica

No treba istaknuti da se ne bi smio donijeti jednoznacan zakljucak o tome da je CRO-
LEI sustav na osnovi logaritamskih vrijednosti sustav s najve¢om prognostickom moc¢i.
Ako modele (10) i (11) ocijenimo tako da kao neovisna varijabla posluzi izvorni CRO-
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LEI indeks, a kao zavisna logaritmirana vrijednost industrijske proizvodnje, tada izvor-
ni CROLEI indeks prema sve tri mjere prognosticke snage ima najbolji rezultat, tj. naj-
vecu prognosticku vrijednost. Zbog toga izvorni CROLEI indeks ipak ima prednost pred
CROLEI sustavom na osnovi logaritmiranih vrijednosti.6

Dobiveni rezultati vode zaklju¢ku da izvorni CROLEI, osim §to dobro predvida po-
nasanje desezonirane industrijske proizvodnje, jos bolje prognozira vrijednosti industrij-
ske proizvodnje u logaritmima. Obrnuto ne vrijedi. Indeksima CROLEI sustava na osno-
vi logaritamskih vrijednosti dobro se prognozira iskljucivo kretanje industrijske proizvo-
dnje u logaritmima, dok im je mo¢ predvidanja desezoniranog kretanja industrijske pro-
izvodnje zanemariva.’

Nadalje, iz rezultata prikazanih u tablici 16. 1 17. moze se uociti da svi alternativni
CROLEI indeksi imaju veéu prognosticku mo¢ ako su konstruirani na osnovi serija koje
nisu samo desezonirane, ve¢ su naknadno transformirane. To znaci da, primjerice, veéu
prognosticku snagu ima CROLEI na osnovi serija u diferencijama nego CROLEI na osno-
vi desezoniranih serija u CROLEI sustavu na osnovi serija u diferencijama. Razlika je naj-
veca u CROLEI sustavu na osnovi originalnih serija. Taj se rezultat moze objasniti sezon-
skom prilagodbom podataka. Primjenom programa za sezonsku prilagodbu X11ARIMA
izgladuju se serije, pri ¢emu se gubi dio informacijskog sadrzaja (Enders, 1995). Izgublje-
ni informacijski sadrzaj znacajan je jer moze znatno unaprijediti prognosticku mo¢ bilo
kojega modela, Sto se oCitovalo i u rezultatima. Kada se pri razvijanju prognostickih mo-
dela pojave problemi koji nastaju kao posljedica desezoniranja, istrazivaci pribjegavaju
uporabi sezonskih dummy varijabli (Campos i Ericsson, 1999).

Rezultati dobiveni u ovome dijelu rada ne upucuju na to da je izvorni CROLEI indeks
u odnosu prema alternativnim prognostickim izrazima slabiji pokazatelj buducih kretanja.
Upravo suprotno, tri mjere pogresaka nastalih pri predvidanju usuglaseno su pokazale da
ne postoji osnova za zamjenu izvornoga CROLEI-ja nekim od ponudenih alternativnih
izraza. Ovaj je dio rada zapravo potvrdio rezultate koji su dobiveni u prethodnim dijelo-
vima rada — a svi oni upucuju na to da CROLEI treba ostati u svome starome ruhu.

3. Osvrt na prijedlog prognostickog sustava iz 2005.

U Nizozemskoj se objavljuje Sest prognostic¢kih izraza, u Njemackoj najmanje pet
(Reijer, 2006; Dreger i Schumacher, 2005), a u Hrvatskoj zasad samo jedan, CROLEI. No
iu nas se dogodio pomak. Godine 2005. objavljen je prijedlog novoga kompozitnog po-
kazatelja hrvatskoga gospodarstva (Cerovac, 2005). Prema nama raspolozivim informa-
cijama, rijec je o prvom i jedinom radu o temi cikli¢nih pokazatelja nakon razvoja CRO-
LEI sustava. Budu¢i da je rad objavljen kao radna verzija te se kretanje kompozitnog in-
deksa jos uvijek ne objavljuje, kriticki se moze razmatrati samo izbor metoda koje ¢ine
metodoloski okvir i, eventualno, rezultati u godini objave.

6 Prosje¢na pogreska za model (10), u kojemu je izvorni CROLEI indeks neovisna varijabla, a logaritmirana
vrijednost industrijske proizvodnje zavisna varijabla, iznosi 0,59, srednja apsolutna pogreska 0,39, a srednja apso-
lutna postotna pogreska 0,37. Vrijednosti tih testova za model (11) s istom neovisnom i zavisnom varijablom izno-
se 0,60, 0,391 0,38.

7 Model (10): RMSE: 8,44; MAE: 8,04; MAPE: 6,63; model (11): RMSE: 8,00; MAE: 7,61; MAPE: 6,28.
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Cerovac (2005) koristi se kombinacijom razli¢itih metodoloskih koraka koji se
mogu pripisati metodoloskom okviru NBER. Njegov rad pocinje identificiranjem in-
dustrijske proizvodnje kao referentne serije i odredivanjem tocaka zaokreta za dulje ra-
zdoblje (1992-2004) uz pomo¢ Bry-Boschanova algoritma.® Cerovac zatim prelazi na
odredivanje prethodeéih, prateéih i zaostajucih pokazatelja. Cijeli proces naziva me-
todom eliminacije, a njome zamjenjuje postupak ocjenjivanja pokazatelja. Ipak, autor
se koristi NBER kriterijima zadanim u postupku ocjenjivanja, ali zato da bi prema
njima uklonio nezadovoljavajuce serije. Uz to, autor primjenjuje korelacijsku analizu
uz uvodenje vremenskih pomaka kojom nastoji mjeriti uskladenost faza ciklusa refe-
rentne serije i pokazatelja, kao i tendencije njihova predvodenja. Uz pomo¢ nje, Cero-
vac odreduje vrijeme prethodenja, koje je ondje gdje je vrijednost korelacijskoga ko-
eficijenta najveca, dok mu predznak koeficijenta govori je li pokazatelj prethode¢i,
pratedi ili zaostajuéi.’

Rezultat primjene metode eliminacije izuzetno je nizak broj pokazatelja u samom
prethodecem kompozitnom pokazatelju. Rije¢ je o ukupno tri komponente (zasnovane
na, ¢ini se, pet serija): prodajnoj marzi; odnosu depozita i kredita u sektoru poduzeca
te odnosu proizvodnje i zaliha u industriji. Nas je zakljucak da pristup eliminacije seri-
ja nije rezultirao zadovoljavaju¢im izborom komponenti. Prvu je komponentu, prodaj-
nu marzZu, autor procijenio, cemu bi u sustavu ocjenjivanja serija prema NBER kriteriju
statisticke znacajnosti bilo dodijeljeno nula bodova. To znaci da ta serija i prema auto-
rovoj metodi eliminacije ne bi smjela biti uklju¢ena u indeks. Osobito je problemati¢na
tre¢a komponenta, odnos proizvodnje i zaliha u industriji. Kako je industrijska proizvo-
dnja referentna serija sustava, odluka da se ukljuci u tre¢u komponentu prognosti¢koga
sustava znaci da je zanemarena Cinjenica da na buduce kretanje referentne serije moze
utjecati kretanje te iste varijable u proslosti. Bez obzira na odabir metode, uklju¢ivanje
referentne serije u izvedenu komponentu treba posve izbjeéi jer ona stvara laznu neslu-
¢ajnu statisticku povezanost druge serije u komponenti s referentnom serijom.

Novost u usporedbi s CROLEI-jem jest to §to Cerovac gradi kompozitni indeks zao-
stajucih pokazatelja i kompozitni indeks pratecih pokazatelja, kojima je zadaca dati doda-
tnu informaciju o sada$njemu i proteklom kretanju gospodarstva. Sva tri kompozitna in-
deksa izracunana su na osnovi TCB algoritma, koji ne obuhvaéa uprosjecivanje uz pomo¢
pondera znacajnosti koji se dobivaju iz postupka ocjenjivanja. Rezultat su vece amplitu-
de indeksa na mjeseénoj frekvenciji, ega je autor svjestan (Cerovac, 2005:23). Naime,
ta poteskoca otezava utvrdivanje zaokreta u indeksu i najvjerojatnije stvara vise Sumo-
va prilikom davanja prognoza. Kada se CROLEI i Cerovcev prognosticki indeks graficki
prikazu, jasno je da se ciklicki vrlo slicno krecu, s time da je CROLEI znatno glatkija se-
rija. Usuglasenost kretanja tih dvaju indeksa moze prije svega posluziti njihovim autori-
ma kao potvrda kvalitete vlastitih rezultata.

8 Primjenom te metode za razdoblje 1995-2004. dobiva gotovo identiéne tocke zaokreta kao i autori CROLEI-ja
koji su se za tu svrhu koristili odredivanjem lokalnih minimuma i maksimuma. Dvije su razlike u rezultatima: auto-
ri CROLEI-ja za isto razdoblje prepoznali su na kraju razdoblja jedan zaokret vise. Druga je datiranje zaokreta 1999,
koji Cerovac datira nekoliko mjeseci ranije nego autori CROLEI-ja.

9 Serije pritom nisu stacionarne, ve¢ imaju ukljuenu trend-ciklus komponentu.
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4. Zakljuéak

Osnovni je cilj ovoga rada bio ocijeniti prognosticku snagu CROLEI indeksa. Za tu
su svrhu, primjenom barometarske metode na osnovi koje je konstruiran CROLEI indeks,
autorice sastavile Sest alternativnih prognostickih indeksa koji su medusobno, po kompo-
nentama koje ¢ine indeks, potpuno razli¢iti. Ako u prvi mah kao najvazniji kriterij za kon-
struiranje indeksa uzmemo da su vrednije komponente koje su ekonomski agregati, pre-
dnjaci izvorni CROLEI. No ulazenjem u dublju analizu, koja je zapocela primjenom koe-
ficijenta korelacije i Grangerova testa uzrocnosti za dvije varijable, ta je ekonomska logika
potvrdena. Zatim se upotrebljava matrica za vrednovanje prognostickih pokazatelja koja
potjece iz signalne metode. 1z dobivenih rezultata zaklju¢ujemo da matrica dobro funkci-
onira i za nase indekse i potvrduje nasa ocekivanja. Izvorni CROLEI, prema najvaznijem
pokazatelju iz matrice, a to je omjer tocnih i neto¢nih prognoza, ima najbolji rezultat. Drugi
najbolji rezultat koji je ostvario CROLET u diferencijama nije prihvatljiv jer 39% njegovih
prognoza nije to¢no dok je taj udio za izvorni CROLEI indeks znatno nizi — 28%.

Buduéi da je matrica za vrednovanje prognostickih pokazatelja prilagodena metoda,
autori su zeljeli dobivene rezultate potvrditi primjenom druge metode, i to u njezinu izvor-
nom obliku. Za tu su svrhu odabrana dva regresijska modela, s industrijom kao zavisnom
varijablom i prognostickim indeksom kao objasnjavaju¢om varijablom. Oba su modela
dala postojane, ujednacéene rezultate prema kojima najbolju ocjenu ima model s CROLEI
sustavom na osnovi logaritmiranih vrijednosti, a slijedi ga izvorni CROLEI. Kako obja-
sniti takav rezultat? Odgovor je jednostavan — zato §to su u CROLEI sustavu na osno-
vi logaritmiranih vrijednosti sve serije “izgladene”, ukljucujuéi i referentnu industrijsku
proizvodnju. Ipak, CROLEI sustav na osnovi logaritmiranih vrijednosti ne previda dobro
desezoniranu industriju. S izvornim je CROLEI indeksom upravo suprotno. Naime, kada
se ocijeni u modelu s logaritmiranom industrijom, on postaje najbolji pokazatelj. Zaklju-
Cak je autora da je barometarska metoda, s obzirom na moguénosti statisticke osnovice i
gospodarske uvjete u Hrvatskoj, primijenjena na prihvatljiv nacin.

U radu je razmatran i prijedlog prognostickog iskaza (Cerovac, 2005) koji je hvale-
vrijedan prije svega zbog dodatnih informacija o budu¢im kretanjima. Osim §to su u istra-
zivanju ukljucene neke nove, zanimljive serije, autor je izgradio kompozitne indekse za-
ostajucih i prate¢ih pokazatelja. Prvi je primijenio i Bry-Boschanov algoritam kao obje-
ktivnu metodu utvrdivanja zaokreta. No najveéi je problem u radu odabir problemati¢nih
komponenti u kompozitnom indeksu najvjes¢ujucih pokazatelja. Ipak, posSto autor usavr-
81 1 potvrdi svoj metodoloski okvir i rezultate njegove primjene, bilo bi korisno da kreta-
nje svoga indeksa poc¢ne redovito objavljivati.

Namjera je autorica bila informirati $iru javnost o vrijednosti CROLEI prognosti-
¢koga sustava i 0 mogucnostima njegove upotrebe, sa svim njegovim prednostima i ne-
dostacima. Ovo ¢e istrazivanje posluZziti kao osnova za razvoj i primjenu metodoloskog
aparata za precizno utvrdivanje tocaka zaokreta u gospodarskim ciklusima, ali i za doda-
tna testiranja serija uz pomo¢ novih metodoloskih alata. Sa svakom novom mjese¢nom
opservacijom potencijalnih pokazatelja korak smo blize mogucénosti primjene novih, slo-
zenijih prognostickih metoda. Nasa je preporuka da CROLEI do sljedeceg istrazivanja
ipak ostane u starome ruhu.
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Dodatak 1. Popis serija u CROLEI bazi

Industrija — indeks fizickog opsega industrijske proizvodnje

01  industrijska proizvodnja, ukupno

02  rudarstvo i vadenje

03  preradivacka industrija

04  opskrba elektriénom energijom, plinom i vodom

05  energija

06  intermedijarni proizvodi, osim energije

07  kapitalni proizvodi

08  trajni proizvodi za Siroku potro$nju

09  netrajni proizvodi za Siroku potrosnju

I1  wvadenje sirove nafte i zemnog plina; usluzne djelatnosti
12 vadenje ostalih ruda i kamena

13 proizvodnja hrane i pi¢a

14  proizvodnja duhanskih proizvoda

15  proizvodnja tekstila

16  proizvodnja odjeée; dorada i bojenje krzna

17  prerada koZze, izrada galanterije i obuce

18  prerada drva i proizvodi od drva, osim namjestaja

19  proizvodnja celuloze, papira i proizvoda od papira

20  izdavacka i tiskarska djelatnost

21  proizvodnja koksa, naftnih derivata i nuklearnoga goriva
22 proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda

23 proizvodnja proizvoda od gume i plastike

24 proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda

25  proizvodnja metala

26  proizvodnja proizvoda od metala, osim strojeva i opreme
27  proizvodnja strojeva i uredaja

28  proizvodnja uredskih strojeva i racunala

29  proizvodnja elektri¢nih strojeva i aparata

30  proizvodnja RTV i komunikacijskih aparata i opreme

31  proizvodnja medicinskih preciznih i optickih instrumenata te satova
32 proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica

33 proizvodnja ostalih prijevoznih sredstava

34  proizvodnja namjestaja, ostala preradivacka industrija

35  reciklaza

36  opskrba elektricnom energijom plinom, parom i toplom vodom
37  skupljanje, procis¢avanje i distribucija vode

38  indeks broja radnika u industriji

40  zalihe gotovih proizvoda kod proizvodaca u industriji, ukupno
41  indeks proizvodnosti rada u industriji
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Zaposlenost i placée

42 broj zaposlenih, ukupno
43 nominalna neto plac¢a po zaposlenome, ukupno
44  prosjecna mjesecna bruto placa po zaposlenome

Nezaposlenost

45 novoprijavljeni radi zaposlenja tijekom mjeseca

46  nezaposlene osobe prema stanju krajem mjeseca

47  osobe koje prvi put traze zaposlenje prema stanju krajem mjeseca
48  zaposleni s evidencije tijekom mjeseca

49  prijavljene potrebe za radnicima tijekom mjeseca

51  korisnici nov¢ane naknade

52 osobe nezaposlene zbog prestanka rada poduzeéa i poslodavca

Graditeljstvo i turizam

Broj nocenja turista

54 ukupno
55  stranih
56  domacih

53 neto narudzbe gradevnih radova
530 indeks fizickog opsega gradevinskih radova

Trgovina

57  promet u trgovini na malo
58  zalihe u trgovini na malo

Robna razmjena RH s inozemstvom

Izvoz

67  roba, ukupno

71 hrane i zive Zivotinje

72 picaiduhana

73 sirove materije, osim goriva

74  mineralnih goriva i maziva

75  zivotinjskih i biljnih ulja i masti

76  kemijskih proizvoda

77  proizvoda svrstanih prema materijalu
78  strojeva i transportnih uredaja

79  raznih gotovih proizvoda

80  proizvoda i transakcije, nespomenuti

Uvoz

81  roba, ukupno
85  hrane i zive Zivotinje
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86  picaiduhana

87  sirove materije, osim goriva

88  mineralnih goriva i maziva

89  zivotinjskih i biljnih ulja i masti

90  kemijskih proizvoda

91  proizvoda svrstanih prema materijalu
92  strojeva i transportnih uredaja

93 raznih gotovih proizvoda

94  proizvoda i transakcije, nespomenuti

Nefinancijske transakcije
95  nekonsolidirani prihodi drzavnoga, zupanijskih i op¢inskih prora¢una
Monetarna statistika

105 novcéana masa M1

106 nov€ana masa Mla

107 ukupna likvidna sredstva M4

108 primarni novac

109  gotov novac

110  depozitni novac

116 plasmani

120 inozemna aktiva HNB-a

111 depoziti sredisnje drzave u HNB-u

Stedni i oroceni depoziti u poslovnim bankama

112 kunski

113 devizni

114 devizni — stanovnis§tvo
115 devizni — poduzeca

Krediti

117  ukupni
118 poduzecima
119 stanovniStvu

Devizne rezerve poslovnih banaka

121  ukupno

122 tekuéi racuni i depoziti po deviznoj Stednji
123 oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom
124  devizna inozemna pasiva poslovnih banaka

Kamatna stopa HNB-a

125 na sredstva izdvojene obvezne rezerve
127 na dragovoljno upisane blagajnicke zapise HNB-a, od 35 dana
129 na lombardne kredite
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Kamatna stopa poslovnih banaka

132 aktivna na kunske kredite bez valutne klauzule, ukupni prosjek
133 aktivna na kunske kredite s valutnom klauzulom, ukupni prosjek
134 pasivna na kunske depozite, ukupni prosjek

135 pasivna na Stedne i orocene depozite s valutnom klauzulom

Kamatna stopa na trZistu novca

136 dnevno trziste
137 prekonoéno trziste

Prihodi i rashodi driavnog proraéuna

Prihodi

140 drzavnog proracuna, ukupno

143  porezni, ukupno

156 neporezni

140a kapitalni, ukupno

144 porezni, porez na dobit

145 porezni, porez na dohodak

146 porezni, porez na promet proizvoda i usluga
147 porezni, porez na dodanu vrijednost

148 porezni, carine, carinske i uvozne pristojbe
149 trosarine, ukupno

150 trosarine na naftne derivate

151 trosarine na alkohol

152 trosarine na pivo

153 trosarine na bezalkoholna pic¢a

154  trosarine na duhan

155 troSarine na kavu

155a trosarina na motorna vozila

Rashodi

157 drzavnog prorac¢una, ukupno

158a ukupni i posudbe-otplata

159  bruto place sluzbenika i namjestenika

160 izdaci za ostala dobra i usluge

161 placanje kamata

162  tekudi transferi

163 subvencije

164 kapitalni izdaci

158 Posudbe umanjene za otplate (net leading)
165 suficit/deficit drzavnog proracuna

Financiranje suficita/deficita drzavnog proracuna

166 ukupno
167 domace
168 strano
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Troskovi Zivota i cijene

Indeks potrosackih cijena

170  ukupno
171 robe
172 usluge

Indeksi cijena

173  industrijskih proizvoda, ukupno

183 gradevnog materijala (1993.g.=100)

174  industrijskih proizvoda, energije

175  industrijskih proizvoda, intermedijarnih proizvoda

176 industrijskih proizvoda, kapitalnih proizvoda

177  industrijskih proizvoda, trajnih proizvoda za Siroku potrosnju

178  industrijskih proizvoda, netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju

179 industrijskih proizvoda, rudarstva i vadenja

180 industrijskih proizvoda, preradivacke industrije

181 industrijskih proizvoda, opskrbe elektricnom energijom, plinom i vodom.
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Katarina Bac¢i¢ and Marus$Ska Vizek: ABrand New CROLEI:
Do We Need a New Forecasting Index?

Abstract

The aim of this paper is to determine whether the existing leading indicators system
CROLEI (Croatian Leading Economic Indicators) and its result, the prognostic index
CROLEI, forecast overall Croatian economic activity reliably. The need to evaluate the
CROLEI system and the index stems from a modification of the barometric method, on
which the system and the index are founded, in its application in Croatia. The evaluation
of prognostic power involves constructing six alternative forecasting indices, which not
only challenge the original CROLEI index, but also enable inter-comparisons of progno-
stic power. The construction of alternative forecasting indices also employs the barome-
tric method. The authors then proceed to adjust more complex measures i.e. prognostic
power evaluation matrix, in order to obtain credible prognostic power estimates. Progno-
stic power is also estimated using two regression models that allow for the forecasting of
referent series and yield measures of prognostic power. The results of the two approac-
hes indicate not only that the original CROLEI has by far the greatest prognostic power
but also that it is able to forecast the turning points in the economic cycle with the hig-
hest probability.

Key words: CROLEI prognostic indicator, barometric method, signaling method
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