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NOVI NACIN ODREPIVANJA TEZINA U MJERENJU
EUROPSKOG POTROSACKOG SENTIMENTA POMOCU
NELINEARNE OPTIMIZACIJE

Ankete pouzdanja poduzeca i potroSaca (engl. Business and Consumer
Surveys, BCS) koristan su izvor podataka za ekonomske analize i progno-
ze, a bezrezervna dostupnost BCS podataka stimulira nove primjene ovih
podataka u empirijskim znanstvenim istraZivanjima kao i kontinuirana
metodoloSka unapredenja provodenja anketa i izracunavanja kompozitnih
pokazatelja. Pokazatelj pouzdanja potrosaca (engl. Consumer Confidence
Indicator, CCI), koji se racuna upravo pomocu BCS podataka, jedan je od
Siroko prihvacenih i empirijski potvrdenih vodecih (engl. leading) indikatora
osobne potrosnje i ekonomske aktivnosti opcenito. lako je metodologija izra-
cuna pokazatelja pouzdanja harmonizirana na europskoj razini, argumenti-
rani prijedlozi poboljSanja istih uvijek su dobrodosli. Stoga se u ovom radu
zadrZavaju varijable komponente CCl-a koje su definirane na razini EU-a,
ali se promjenom metodologije izracuna CCI-a nastoji ukazati na mogucnost
poboljsanja prognostickih svojstava ovog pokazatelja sentimenta potrosaca.
Umjesto standardne metode izracuna pokazatelja kao jednostavne aritmetic-
ke sredine Cetiriju varijabli komponenti, sto znaci da su sve Cetiri varijable
jednako znacajne u izracunu pokazatelja, rabi se metoda nelinearne optimi-
zacije. U istraZivanju se polazi od pretpostavke da se inoviranjem metodo-
logije izracuna pokazatelja, novim nacinom odredivanja teZina pridruZenih

* Z. Lukag, dr. sc., redoviti profesor, Sveudiliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet (e-ma-
il: zlukac@efzg.hr). Rad je primljen u urednistvo 03.04.2020. godine, a prihvacen je za objavu
01.07.2020. godine. Dio istraZivanja iz ovog rada prethodno je prezentiran na 26. Kongresu CRO-
MAR-a, odrzanom u Zagrebu 12. 1 13. prosinca 2019. godine.
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pojedinim varijablama komponentama CCI-a, mogu poboljsati njegova pro-
gnosticka svojstva. Rezultati empirijskog istraZivanja povezanosti inovira-
nog CCl-ai osobne potrosnje kao referentne serije potvrduju pretpostavku
istraZivanja. Naime, rezultati pokazuju da se temeljem promjena inoviranog
CClI-a moZe uspjesSno predvidjeti smjer promjene osobne potroSnje s dva tro-
mjesecja prethodenja.

U istraZivanju su rabljeni tromjesecni BCS podatci za Cetiri standardne
CCI komponente i godisnje stope rasta osobne potrosnje na agregatnoj razi-
ni EU-a. Podatcima je obuhvaceno razdoblje od prvog tromjesecja 1996. do
drugog tromjesecja 2019. Izvori podataka su Europska komisija i Eurostat.
Ovo istraZivanje provedeno je samo za EU na agregatnoj razini, no ovo
ogranicenje uklonit ¢e se buducim istraZivanjima koja ¢e se usredotociti na
ispitivanje i uocavanje potencijalnih razlika u sentimentu potrosaca po poje-
dinim zemljama c¢lanicama EU-a. Ocekuju se razliciti sustavi ponderiranja
u izracunu CCl-a za razlicita nacionalna gospodarstva u EU-u. Izvornost
ovoga rada ogleda se u inoviranom nacinu izracuna pokazatelja pouzdanja
potrosSaca primjenom nelinearne optimizacije u odnosu na standardni izra-
cun koji primjenjuje EU.

Kljuéne rijeci: ankete pouzdanja poduzeca i potroSaca, pokazatelj po-
uzdanja potrosaca, nelinearna optimizacija

1. UVOD

Pokazatelj pouzdanja potroSaca (engl. Consumer Confidence Indicator, CCI)
Siroko je prihvacena 1 koriStena mjera potroSackog sentimenta. Kao takav, on je vo-
deci indikator ne samo osobne potroSnje kao referentne serije vec i cjelokupne eko-
nomske aktivnosti. Njegova su prediktivna svojstva neupitna. To se posebno odnosi
na predvidanja smjera promjene osobne potroSnje na agregatnoj razini Europske
unije (EU) i/ili euro podrucja (EA). Unato€ tomu, u posljednje se vrijeme sve viSe
napora ulaZe u njegovo revidiranje kako bi se joS viSe poboljSala njegova prediktivna
svojstva koja su, promatrano po pojedinim zemljama ¢lanicama EU-a, neSto manja.

Posljednja recesija 2008. godine aktualizirala je potrebu iznalaZenja vodecih
indikatora koji upravo u takvim nepovoljnim uvjetima ispravno i pravovremeno
nagovjeScuju negativne trendove u gospodarstvu. Pritom su se upravo pokazate-
lji pouzdanja izvedeni iz europskog harmoniziranog programa anketa pouzdanja
poduzeca 1 potrosaca (engl. The Joiont Harmonised EU Programme of Business
and Consumer Surveys) pokazali kao kvalitetni vodeéi indikatori. Oni se temelje
na subjektivnim ocjenama i oCekivanjima gospodarskih aktera (menadZera 1 po-
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troSaca) o dobro poznatim i koriStenim makroekonomskim varijablama kao $to su
ukupna osobna potros$nja, bruto domaci proizvod, Stednja, inflacija, burzovni pri-
nosi, nezaposlenost, kamatne stope i mnoge druge. Uklju¢ivanjem ovih ,,mekih*
varijabli u makroekonomske modele znacajno se poboljSava njihova reprezentativ-
nost, a time i prognosti¢ka snaga.

Revidiranje standardnih europskih pokazatelja pouzdanja poduzeca i potro-
Saca nije neuobicajeno i rijetko. Prema posljednjim predloZenim izmjenama (Eu-
ropean Commission, 2018) koje je predlozila Europska komisija u prosincu 2018.
godine te ih i implementirala u harmonizirani program u sije¢nju 2019. godine,
izmijenjena je struktura pokazatelja te se on sada temelji na sljedece Cetiri vari-
jable: financijska situacija u kucanstvu tijekom posljednjih 12 mjeseci, ocekiva-
ni financijski poloZaj ku¢anstva, ocekivana opca gospodarska situacija u zemlji i
vjerojatnost vece kupovine (posljednje tri varijable izraZene su kao ocekivanja u
sljedecih 12 mjeseci). Prema toj posljednjoj reviziji promijenjen je sastav CCl-a, ali
ne 1 metoda njegova izracuna. Od 12 mjeseCnih 1 3 tromjesecna pitanja (varijable)
odabrane su Cetiri, kako je navedeno ranije. No, 1 dalje se pokazatelj raCuna kao
jednostavna aritmeticka sredina salda odgovora tih Cetiriju odabranih varijabli.!
Promjena u sastavu varijabli ukljuenih u izrac¢un CCI-a provedena je u skladu
s njihovom sposobnosti pracenja 1/ili predvidanja rasta osobne potroSnje u EU-u,
euro podrucju i zemljama ¢lanicama EU-a 1 u skladu s teorijskom utemeljenosti
njihova odabira. Pri prosudbi reprezentativnosti mogucéih kombinacija varijabli ra-
bljeni su razli¢iti metodoloski pristupi kao Sto su korelacijska analiza, pracenje
predvidanja smjera promjene referentne serije, ,,in-sample* i ,,out-of-sample* pri-
stup analizi i analiza volatilnosti.

I dok je posljednja revizija CCI-a provedena prije svega s namjerom da se
promijeni njegov sastav, namjera je ovog rada promijeniti sustav odredivanja tezi-
na pri izraunu pokazatelja zadrzavanjem istih varijabli koje su standardno oda-
brane kao varijable komponente. Osnovna je pretpostavka ovog istraZivanja da se
inoviranjem nacina odredivanja teZina pri izraunu CCI-a mogu poboljSati njegova
prediktivna svojstva. U skladu s tom pretpostavkom u sklopu je istraZivanja meto-
dom nelinearne optimizacije promijenjen sustav odredivanja teZina varijabli kom-
ponenti CClI-a, a rezultati empirijskog istraZivanja povezanosti inoviranog CCl-a i
osobne potro$nje kao referentne serije potvrdili su pretpostavku istraZivanja.

Rad je podijeljen u pet dijelova. Nakon uvoda slijedi pregled literature, opis
metodologije i opis podataka na temelju kojih je provedeno empirijsko istrazivanje.
Potom slijede numericki rezultati i zakljucak koji se izvodi temeljem provedenog
istraZivanja.

' Nacin provodenja anketa pouzdanja poduzeca i potrosaca i kvantificiranje ocjena i oceki-
vanja menadzera i potrosaca detaljno su opisani u Cizmesija (2008) i European Commission (2019).
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2. PREGLED LITERATURE

Primjenjivost i popularnost pokazatelja pouzdanja, koji se izvode iz rezultata
anketa pouzdanja potroSaca, zapocela je ukljuCivanjem ovih istraZivanja u zajed-
nicki harmonizirani europski program BCS-a. Naime, ovaj program pokrenut je
odlukom Europske komisije 15. studenog 1961. godine, ali su ankete pouzdanja
potroSaca u taj program ukljucene tek 1972. godine. Od tada je CCI kao kompo-
zitni pokazatelj sentimenta potroSaca sve viSe prisutan u makroekonomskim ana-
lizama 1 modelima, a posebna mu se pozornost pridaje nakon velike gospodarske
krize 2008. godine. Kao takav sve je viSe prisutan u stru¢nim i znanstvenim istra-
Zivanjima objavljenim u respektabilnim znanstvenim ¢asopisima, a istraZuje se po-
vezanost CCI-a ne samo s osobnom potroSnjom ve€ 1 s ostalim makroekonomskim
varijablama kao Sto su rast BDP-a, nezaposlenost, inflacija, Stednja, kamatne stope,
burzovni prinosi 1 dr. Pritom treba naglasiti da se istraZivanja potroSackog senti-
menta 1 ostalih makroekonomskih varijabli ne provode samo na razini Europske
unije ve¢ i Sirom svijeta.

Povezanost sentimenta potroSaca 1 osobne potrosnje svojim su radovima po-
tvrdili mnogi istrazivaci (Mishkin, 1978; Carroll 1 sur., 1994; Jason 1 Ludvigson,
1998; Howrey, 2001; Al-Eyd 1 sur., 2009; Vosen i Schmid, 2011; Bruestle i1 Crain,
2015, Gausden i Hasan, 2018 1 mnogi drugi). Postojanje (ne)stabilnosti povezanosti
ovih varijabli u razli¢itim razdobljima poslovnih ciklusa istrazivali su Al-Eydi sur.
(2009), Carroll i sur. (1994), Cotsomitis i Kwan (2006), Dreger i Kholodilin (2013),
kao 1 Wilcox (2007). Posebno zanimljivim 1 korisnim pokazalo se pracenje pouz-
danja potroSaca i za vrijeme krize i ekonomske neizvjesnosti kad je to pouzdanje
potroSaca vrlo nisko, a njegova prediktivna snaga jaka (Can i sur., 2018; Erjavec i
sur., 2016; Gausden i1 Hasan, 2016; Lozza 1 sur., 2016; Lahiri i sur., 2016; Cristian-
sen i sur., 2014, Dées i Brinca, 2011 i drugi).

Nije rijetkost da se pokazatelj pouzdanja potroSaca rabi i kao mjera opéeg
ekonomskog sentimenta, a ne samo potroSackog. Tako su povezanost CCI-a i rasta
BDP-a istrazivali i potvrdili Sori¢ (2018), Largent (2017), Osterholm (2014) i mno-
gi drugi. Dokazano je da se pokazatelji pouzdanja potroSaca mogu uspjesno rabiti
sami ili u kombinaciji s drugim vodeéim indikatorima za predvidanje promjena
BDP-a s prethodenjem do 6 mjeseci.

Nisu rijetka ni istrazivanja koja su pokazala postojanje povezanosti izmedu
potroSackog sentimenta 1 prinosa na burzi (Lolic 1 sur., 2017a; Bathia 1 sur., 2016;
Akhtar 1 sur., 2011; Hsu 1 sur., 2011; Jansen i Nahuis, 2003), a neki ga autori ¢ak
smatraju mjerom investicijskog sentimenta (Piccoli 1 sur., 2018; Aydogan, 2017
Bathia, i sur., 2016). IstraZivanja su takoder pokazala da pouzdanje potrosaca samo
po sebi ima znacajnu prediktivnu snagu (kako je navedeno ranije), ali kada se rabi
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u kombinaciji s drugim makroekonomskim varijablama, njegov grani¢ni utjecaj
prili¢no je slab (Can i sur., 2018; Dées i Brinca, 2011; Garrett i sur., 2005; Howrey,
2001).

Osim povezanosti CCI-a sa standardnim ekonomskim varijablama, istrazi-
vaci ga uspjeSno povezuju i s ostalim varijablama kao Sto su npr. medijske objave
(Kalogeropoulos, 2018; Svensson i sur., 2017; Lolic i sur., 2017b; Casey i Owen,
2013 i drugi).

Svi navedeni radovi uglavnom iznalaze nove metode uocavanja kao 1 ekono-
metrijske modele opisivanja karaktera povezanosti pokazatelja potroSackog senti-
menta s makroekonomskim varijablama, uvazavajuci pritom razliite faze gospo-
darskog ciklusa, obiljeZja nacionalnih gospodarstva i druge faktore. Literatura o
metodoloskim unapredenjima samog izracuna vodecih indikatora deriviranih iz
BCS-a nesto je skromnija. Tako su, izmedu ostaloga, reviziju europskog pokazate-
lja ekonomskog sentimenta ponudili Ciime§ija i sur. (2018), te Sori¢ 1 sur. (2016).
Nelinearni je model optimizacije primijenjen u izracunu pokazatelja povjerenja u
industriji (Cizmesija i sur., 2019 i drugi), a ranije je Europska komisija provela i
reviziju CCI-a i to 2018. godine kad je samo promijenjena njegova struktura, ali
ne i metoda izracuna.

Ocito je da je korist od uklju¢ivanja varijable potroSackog sentimenta u ma-
kroekonomsko modeliranje neupitna. Neupitna je stoga 1 potreba kontinuiranog
metodoloSkog unapredenja njegova izracuna. Stoga je i ovaj rad svojevrstan do-
prinos tomu.

3. METODOLOGIJA

BCS se provode anketiranjem menadZera i potroSaca izabranih u uzorak na
mjesecnoj odnosno tromjesenoj razini. Anketni upitnici, koji se Salju ispitanici-
ma, sadrZe odredeni broj pitanja s ponudenim odgovorima koji su dani kao moda-
liteti redoslijedne varijable s tri odnosno pet modaliteta. Tako se u potroSackom
testu primjenjuje uobiCajena struktura odgovora s pet modaliteta: izrazito poziti-
van ucinak (PP, ++), pozitivan ucinak (P,+), nemijenjanje (E,=), negativan ucinak
(M,-), izrazito negativan ucinak (MM, - - ). Kao dodatni, Sesti, modalitet u upitniku
nudi se odgovor ne znam (N).*> Potom se dobiveni rezultati saZimaju izracunom
salda odnosno bilance (B). Saldo je razlika postotaka pozitivnih i negativnih od-
govora. [zraCunava se za svako pitanje odnosno svaku varijablu. Pritom vrijedi da

2 Detaljno u Cizmesija (2008).
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je PP+P+E+M+MM+N =100. Saldo je razlika relativnih frekvencija (postotaka)
svih pozitivnih (PP, P) odgovora 1 svih negativnih (M, MM) odgovora 1 to kako
slijedi: B = (PP + 0.5M + MM )—(0.5M + MM). Desezonirana salda odabranih va-
rijabli koriste se za izraCun kompozitnih pokazatelja kao Sto je CCIL.

Posljednja revizija izraCuna CCl-a za EU provedena je pocetkom 2019. go-
dine. Do tada se CCI izracunavao temeljem sljedece Cetiri varijable: procjena fi-
nancijske situacije kucanstva, procjena opée gospodarske situacije u zemlji, pro-
mjena broja nezaposlenih (s negativnim predznakom) i oc¢ekivana Stednja (sve to
promatrano u narednih dvanaest mjeseci). Prema posljednjoj reviziji, vrijednost
indikatora CCI u trenutku ¢ racuna se kao aritmeticka sredina vrijednosti salda
Cetiriju varijabli: financijska situacija u domacinstvu tijekom posljednjih 12 mje-
seci, o¢ekivani financijski poloZaj ku¢anstva, o¢ekivana op¢a ekonomska situacija
u zemlji 1 vjerojatnost vece kupovine (posljednja tri pitanja odnose se na horizont
predvidanja za sljedecih 12 mjeseci). Ovaj odnos opisuje relacija (1):

4
1
CC]t = ZZCLJ, (1)

i=1

gdje q;,,»1=1,.4, oznaCava vrijednost varijable i u vremenskom periodu ¢,
t = 1,..,T. Pritom T oznaCava veliCinu uzorka, a varijable su numerirane upravo
redoslijedom kako su navedene i varijable komponente CCI-a. Tako za trenutak
t varijabla g,, oznaCava financijsku situaciju u domacinstvu tijekom posljednjih
12 mjeseci, varijabla g, , oznacava oCekivani financijski poloZaj kucanstva, varija-
bla g, oznaCava ocekivanu opcu ekonomsku situaciju u zemlji, dok varijabla g, ,
oznacava vjerojatnost vece kupovine.

CCI se usporeduje s referentnom serijom za koju se u nastavku rada rabi
oznaka F_C_y-o-y. To je stopa rasta osobne potroSnje na godiSnjoj razini (rela-
tivna promjena osobne potroSnje u istoimenim tromjese¢jima na godiSnjoj razini).
Osnovna je pretpostavka ovog istraZivanja da bi se s promjenom teZina w; mo-
gla poboljsati prognosticka to¢nost CCI-a u predvidanju vrijednosti F_C_y—o0—y.
Stoga se u radu teZine w, odreduju kao rjeSenja sljedeceg nelinearnog problema
optimizacije. S obzirom na to da su podatci o osobnoj potro$nji dani na tromje-
se¢noj razini, potrebno je na toj razini prikazati i podatke BCS-a. U tu se svrhu
tromjesecna vrijednost aproksimira vrijednostima varijabli koje ¢ine komponente
indeksa CCI-a u posljednjem mjesecu tromjesecja za koji se veZu podatci. UvaZa-
vajuci ekonomske teorijske karakteristike analiziranih varijabli, smisleno je vrSiti
predvidanja vrijednosti F_C_y—o—y do Cetiri tromjesecja unaprijed. Vrijednosti
F_C_y—o—y za h kvartala unaprijed, oznaka FC_y-o-y,,,, h=0,...4, procjenjuju
se pomocu BCS podataka za vremenski period ¢ kao
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F_C_y_o_yt+h:yl+gt’ (2)
gdje je
4
vi(apw)=a+pB-> wg, . 3)

Pritom je w=(w, ...,w,) pripadni vektor teZina pridruzenih vrijednostima va-
rijabli koje ¢ine komponente indeksa CCl-a, a ¢, oznaCava greSku aproksimacije.
U ovom je radu kao kriterij za odabir vrijednosti teZina odabrana minimizacija
korijena srednje vrijednost razlike kvadrata izmedu stope rasta osobne potroSnje
na godisnjoj razini F_C_y—o—-y,,, injezine aproksimacije y(a, 3, w). Stoga se za
dani h, h=0,....4, problem odredivanja vrijednosti parametara regresije a i 3, kao i
vrijednosti teZina w=(w,,... w,) moze modelirati kao sljedeci problem nelinearnog
programiranja:

S ¢ y—amsr g
miny 7=, 5 €m0y =y,
uz ogranicenja
4
2w =1 5)
i=1
0<w <li=l,..,n ©6)

gdje T oznacava veliCinu uzorka. Pritom funkcija cilja (4) opisuje upravo korijen
srednje vrijednosti kvadrata razlike stvarne vrijednosti stope rasta osobne potros-
nje na godiSnjoj razini i procjene njezine vrijednosti koja se vrsi 4 kvartala unapri-
jed pomocu (2) 1 (3). S obzirom na to da se predvidanje vrsi za h kvartala unaprijed,
uzorak se sastoji od 7-h-2 opservacija. Model je potrebno rijesiti zasebno za svaki
h, h=0,...4. Ogranienja unutar modela odnose se na teZine, odnosno na ¢injenicu
da sve teZine moraju biti nenegativne te da njihova suma mora biti to¢no 1.

Medutim, model u formulaciji (4)-(6) nije lako rijeSiti ¢ak ni pomocu najsu-
vremenijih rjeSavaca. Problemi su viSestruki. Kao prvo, s obzirom na to da su pa-
rametri regresije o i 3, kao i teZine w=(w, ... w,) nepoznanice, odnosno u izrazu (3)
za procjenu y, uz varijable ¢,, nalazi se i kvadratni ¢lan B-w,, (2)-(3) nije linearna
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regresija. Drugo, funkcija cilja (4) u sebi sadrzi funkciju korijena Sto opet predstav-
lja problem pri rjeSavanju modela (4)-(6). Medutim, ove probleme moguce je vrlo
lako zaobici na sljedec¢i nacin. Problem nelinearnosti procjene y, moZe se rijesiti
tako da se ista transformira u ekvivalentnu linearnu regresiju uvodenjem novih
varijabli b,i=1,...4, pri ¢emu je

b=pw,. )
Relacija (3) sada se u linearnom obliku moZe zapisati kao
4
y,(a,ﬂ,w)=a+2biql.’, , 8)

ali pritom je potrebno uvesti dodatno ogranicenje da sve varijable b,,i=1,....4, mora-
ju imati isti predznak. Time se regresija (2)-(3) transformira u ekvivalentnu linear-
nu regresiju (8). S obzirom na to da suma svih teZina mora biti jednaka 1, iz relacije
(8) lako se rekonstruiraju vrijednosti parametra f3 i teZina w,, i=l,....4 iz originalne
regresije (3) na sljedeci nacin:

B=20h ©

b,

1

w, = , i=1,.4.

Y (10)

Ostaje joS problem funkcije korijena u funkciji cilja (4). S obzirom na to da je
funkcija korijena strogo rastuca funkcija, a i kvadratna je funkcija strogo rastuca
funkcija, to¢ka u kojoj se dostize minimum problema (4)-(6) nece se promijeniti
ako se funkcija cilja (4) kvadrira. Takoder, za dani interval prethodenja & vrijed-

.. 1 y . . .y .. .
nost je izraza T2 konstantna, pa se to¢ka u kojoj se dostize minimum nece

promijeniti ako se ovaj izraz zamijeni vrijednoScu 1. Pritom, iako se toCka u kojoj
se dostiZe minimum ne mijenja, vrijednost se samog minimuma mijenja jer se
promatra drugacija funkcija cilja. Medutim, ovdje nije vazna vrijednost minimuma
ve¢ tocka u kojoj se minimum dostiZe.
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Sada se problem (4)-(6) za razliCite intervale prethodenja &, h=0,....4, moze
ekvivalentno zapisati kao problem kvadratnog programiranja (11)-(13):

ab t=1 i=1

min Tzh(F_C_ Voo —a—ibiql.’,jz (1)

uz ogranicenja
sgn(b,) =...=sgn(b,) (12)
0<w <1, Vi=l,...,4, (13)

pri ¢emu 7" oznacava veli¢inu uzorka. Pritom je funkcija cilja (11) kvadratna funk-
cija. Da bi se ovaj model mogao rijesiti pomocu dostupne programske podrske
za rjeSavanje problema kvadratnog programiranja, potrebno je da sva ogranicenja
budu linearna. Iako ogranicenje (12) nije linearno, model (11)-(13) mozZe se rijeSi-
ti kao standardni problem kvadratnog programiranja tako da se ogranicenje (12)
zamijeni ograniCenjem na predznake varijabli b, i=1,....4 , te se model posebno
rijesi za slucaj kada su sve varijable b, nenegativne i posebno za slucaj kada su ne-
pozitivne. Usporedbom rjeSenja ova dva modela lako se odredi tocka minimuma.
Istu ideju pri formulaciji modela rabili su i Sori€ i sur. (2016) u reviziji europskog
pokazatelja ekonomskog sentimenta.

Pomocu tezina w’,i=1,....4 , koje su dobivene kao rjeSenje modela (11)-(13) za
dani interval prethodenja £, h=0.,....4, sada se moZe definirati novi indeks CCI;;"
kojim se u trenutku ¢ predvida vrijednost stope rasta osobne potros$nje na godisnjoj
razini F'_C_y—o-y,,, u trenutku t+h kao

4
CCI'y =Y wq,, a1

i=1

4. NUMERICKI REZULTATI

Empirijsko istrazZivanje provedeno je na podatcima o osobnoj potrosnji koje
su preuzete s internetskih stranica Eurostata te na podatcima anketa pouzdanja
poduzeca i potroSaca koje su preuzete sa stranica Europske komisije. Podaci se od-
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nose na Europsku uniju kao cjelinu za razdoblje od prvog tromjesecja 1996. godine
do drugog tromjesecja 2019. godine, Sto €ini uzorak veli¢ine 94 opazanja. Podatci
se odnose na 4 standardne komponente na temelju kojih se formira pokazatelj
CCI (financijska situacija u domacinstvu tijekom posljednjih 12 mjeseci, ocekivani
financijski polozaj kucanstva, oCekivana op¢a ekonomska situacija i vjerojatnost
vece kupovine).

Sam model implementiran je u matematickom programskom jeziku AMPL.
To je algebarski jezik za modeliranje koji omogucuje opisivanje i rjeSavanje slo-
Zenih problema iz podrucja matematickog programiranja (Fourer i sur, 1990, te
Fourer i sur, 2003), a razvili su ga Robert Fourer, David Gay i Brian Kernighan
iz tvrtke Bell Laboratories. Za samo rjeSavanje modela rabio se rjeSava¢ CPLEX
(IBM Corporation, 2016) koji je prvenstveno namijenjen rjeSavanju problema line-
arnog programiranja (pri ¢emu varijable mogu biti i cjelobrojne, mjeSovito cjelo-
brojne ili binarne). Medutim, pomoc¢u ovog rjeSava¢a moguce je rijeSiti i probleme
kvadratnog programiranja u kojima funkcija cilja sadrZi kvadratni ¢lan, ali su pri-
tom sva ogranicenja linearna. Takav je upravo model (11)-(13).

RjeSavanjem ovog modela u programskom paketu AMPL pomocu rjeSavaca
CPLEX dobivene su optimalne vrijednosti parametara regresije o i 3, kao i tezine
w' = (W1ha- _ .,wff) koje se rabe za kreiranje indeksa CCI)";" za razliCite intervale

prethodenja s, h=0.,....4. Tablica 1 prikazuje njihove optimalne vrijednosti za razli-
Cite intervale prethodenja 4.

Tablica 1.

OPTIMALNE VRIJEDNOSTI PARAMETARA o I f TE TEZINA
w' = ng{' ,....w!) ZARAZLICITE INTERVALE PRETHODENJA 1, h=0....4,
ZA UZORAK OD PRVOG TROMIJESECJA 1996. GODINE DO DRUGOG
TROMJESECJA 2019.

a B wh wh wh wh
5,20830 1,00000 0,00000 0,00000 0,16649 0,83351
4,56078 1,00000 0,00000 0,17423 0,20225 0,62353
3,52145 1,00000 0,00000 0,48922 0,13447 0,37631
2,87002 1,00000 0,00000 0,67395 0,06419 0,26186
2,89709 0,21180 0,00000 0,63494 0,01808 0,34699

B W= S

Izvor: IzraCun autora
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Rezultati upucuju na to da varijabla financijska situacija u kucanstvu tijekom
posljednjih 12 mjeseci niti za jedan interval prethodenja nije znacajna u strukturi
CCl-a. TeZina joj je uvijek 0. U istom se vremenu (bez prethodenja) najvaznija u
strukturi CCI-a pokazala Cetvrta varijabla vjerojatnost vece kupovine u narednih
12 mjeseci. Naime, vjerojatnost vece kupovine u narednih 12 mjeseci direktno je
povezana s pove¢anom potroSnjom. Ako je kupac izrazio svoju spremnost na vecu
kupovinu 1 kao takvu je iskazao kroz ankete pouzdanja potroSaca, oCekivati je da
¢e on zaista tu kupnju 1 ostvariti. TeZina varijable vjerojatnost vece kupovine u
narednih 12 mjeseci smanjuje se kako se interval prethodenja & povecava. Tako je
vrijednost teZine ove varijable za interval prethodenja 4 =0 jednaka 0,83351, a po-
tom se kontinuirano smanjuje te za 4 = 4 iznosi samo 0,34699. U istom vremenu ( &
= 0) tezinu O ima 1 varijabla ocekivani financijski polozaj kucanstva u sljedec¢ih 12
mjeseci. No, isto se tako mozZe primijetiti da njezin znacaj u strukturi CCI-a raste
porastom intervala prethodenja. Tako za h = 4 teZzina te varijable iznosi 0,63494.
Za razliku od oc¢ekivanog financijskog polozaja kucanstva u narednih 12 mjeseci,
Ciji znacaj u strukturi CCl-a raste povecanjem intervala prethodenja, varijabla oce-
kivana opée ekonomska situacija relativno je slabo zastupljena kroz sve intervale
prethodenja i njezin se znacaj smanjuje povecanjem intervala prethodenja.

Potom su izracunate korelacije standardnog CCI indeksa i novoformiranog
CCI," indeksa za razliCite intervale prethodenja 4. Nadalje, s obzirom na vaznost
predvidanja smjera promjene F_C_y—o—y usporeden je i broj razdoblja u kojima
indeksi CCI i CCI/}" imaju isti predznak (smjer promjene) kao i F_C_y—o— y.
Tablice 2 1 3 prikazuju dobivene rezultate.

Tablica 2.

KORELACIJA INDEKSA CCI" SA F_C_y-o-y I BROJ I POSTOTAK
TOCNOG PREDVIDANJA SMJERA PROMJENE ZA RAZLICITE
INTERVALE PRETHODENIJA £, h=0,...4

cery

h=0 h=1 h=2 h=3 h=4
Korelacijas F_ C_y-o—y 0,8801 | 0,8883 | 0,8568 | 0,7960 | 0,7006
Broj to¢nih predznaka 55 53 54 55 48
% tocnih predznaka 59,14% | 57,61% | 59.34% | 61,11% | 53.93%

Izvor: IzraCun autora
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KORELACIJA INDEKSA CCI SA F_C_y-o-y I BROJ I POSTOTAK
TOCNOG PREDVIDANJA SMJERA PROMJENE ZA RAZLICITE
INTERVALE PRETHODENIJA H, h, h=0,...4

cCl
h=0 h=1 h=2 h=3 h=4
Korelacijas F C_y-o—y | 0,832606 | 0,860491 | 0,830298 | 0,762664 | 0,657578
Broj to¢nih predznaka 57 50 48 53 44
% toc¢nih predznaka 61,29% | 54,35% 52,75% 58,89% | 49,44%

Izvor: IzraCun autora

Iz tablica 2 i 3 vidi se da se najveca korelacija dostiZe za novokonstruira-
ni CCI)" indeks za prethodenje i = 1 i iznosi 0,8883. Za CCI indeks najveca
se korelacija takoder dostiZe za prethodenje & = 1 i iznosi 0,860491. Istovreme-
no, za prethodenje i = 1, novi CCI;;" indeks ispravno predvida smjer promje-
ne F_C_y—o—y za 53 od ukupno 94 razdoblja, odnosno u 57,61% slucajeva. To
znaci da se temeljem smjera promjene CCI/"," indeksa moZe u 57,61% slucajeva
ispravno predvidjeti smjer promjene osobne potroSnje jedno tromjesecje unaprijed.
Istovremeno, indeks CCI ispravno predvida smjer promjene F_C_y—o—y za 50 od
ukupno 94 razdoblja, odnosno u 54,35% slucajeva. To pokazuje da je novi indeks
rezultirao ukupnim pobolj$anjem prognosti¢kog predvidanja F_C_y—o— y. Sto se
tice predvidanja to¢nosti smjera promjene F_C_y—o—y, novi CCI;" indeks do-
stiZze najvecu tocnost za prethodenje i = 2, tj. dva tromjesecja unaprijed. U tom je
sluaju predznak promjene to€an za 54 tromjesecja, odnosno u 59,34% slucajeva.
Istovremeno, standardni CCI indeks dostiZe najvecu to¢nost za prethodenje 4 =0,
tj. za razdoblje na koje se odnose podaci (u istom vremenu). Pritom je predznak
promjene tocan za 57 tromjesecja, odnosno u 61,29% slucajeva. MoZe se uociti da
je za prethodenja h=0,....4 CCI;;" indeks uspjesniji CCI od indeksa i u korelaciji
s F_C_y—o—y i u predvidanju smjera primjene F'_C_y—o—y. S obzirom na to da
je smisao CCI indeksa da unaprijed predvidi smjer promjene F_C_y—o—y za h

tromjesecja unaprijed, odnosno za prethodenja h>1,novi CCI}"," indeks poboljSao
je to¢nost predvidanja F_C_y—o—y u odnosu na standardni indeks CCI.

Sto se ti¢e samih vrijednosti teZina pridruZenih komponentama od kojih je
saCinjen CCI indeks, iz Tablice 1 vidi se da se za prethodenje 4 = 1, odnosno pri
predvidanju vrijednosti F_C_y—o— y jedno tromjesec¢je unaprijed (za koje indeks
CCI/"," dostiZe najvecu korelaciju), najveca tezina dodjeljuje varijabli vjerojatnost
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vece kupovine. Ona iznosi 0,62353. Drugim rijeCima, ona ima najveci utjecaj na
odredivanje vrijednosti indeksa F_C_y—o— y. Sto se ti¢e prethodenja /1 = 2, od-
nosno predvidanja vrijednosti F_C_y—o— y dva tromjesecja unaprijed (za koje
CCI}," indeks dostiZe najvecu tocnost predznaka promjene indeksa F_C_y—o—
y), najveli utjecaj ima varijabla oCekivani financijski poloZaj kucanstva s tezinom
0,48922, a slijedi je varijabla vjerojatnost vece kupovine s teZinom 0,37631. Iz
rezultata se vidi da za sva prethodenja 4=0,...,4 varijabla financijska situacija u ku-
¢anstvu tijekom posljednjih 12 mjeseci nema nikakav utjecaj, odnosno pridruZena
joj je teZzina 0. Pri konstrukciji standardnog CCI indeksa sve ove varijable imaju
istu tezinu 0,25. Medutim, ovi rezultati pokazuju da je upitno treba li varijablu fi-
nancijska situacija u kuc¢anstvu tijekom posljednjih 12 mjeseci vopce uzeti u obzir
prilikom konstrukcije CCI indeksa.

5. ZAKLJUCAK

Negativna gospodarska kretanja, bilo na nacionalnoj bilo na globalnoj razini,
uvijek su poticaj za dublja promisljanja 0 moguc¢nostima poboljSanja prognosti¢kih
pokazatelja kojima bi se to¢nije mogle predvidjeti promjene u gospodarstvu. lako
su revidiranja vodecih indikatora u cilju poboljSanja njihovih prediktivnih svoj-
stava kontinuirano prisutna, posljednja kriza 2008. godine dodatno je naglasila
tu potrebu. Ista ta kriza istaknula je potrebu ukljucivanja psiholoskih varijabli u
makroekonomsko modeliranje i predvidanje. Naime, pokazalo se da nije dovoljno
poznavati razinu i dinamiku kretanja makroekonomskih varijabli ve¢ je jednako
tako vaZno izmjeriti percepcije gospodarskih subjekata o tim varijablama. Takve
,meke* varijable upravo su pokazatelji pouzdanja poduzeca i potroSaca koji se
izraCunavaju temeljem rezultata BCS-a. Visokofrekventni vremenski nizovi, Si-
rok obuhvat nacionalnih gospodarstava, harmoniziranost istraZivanja i dostupnost
rezultata istraZivanja znatno ranije od objavljivanja podataka sluzbenih drzavnih
statistika kao i empirijska potvrda prognostickih svojstava iznjedrili su pokazatelje
pouzdanja BCS-a kao kvalitetne vodece indikatore. Na njihovom se poboljSanju
kontinuirano radi.

U ovom je radu ponudeno jedno od metodoloSkih unapredenja izracuna po-
kazatelja pouzdanja potrosaca na razini EU-a kao cjeline. Primjenom nelinearne
optimizacije izraCunata su opterecenja za Cetiri varijable komponente CCI-a kao
mjere potroSackog sentimenta. U usporedbi s referentnom serijom godiSnje stope
rasta osobne potro$nje utvrdeno je da je korelacija navedenih serija veca za modi-
ficirani CCI u odnosu na standardni CCI i to u vremenu prethodenja pokazatelja
referentnoj seriji za jedno tromjesecje. I dalje je za vrijeme prethodenja od dva tro-
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mjesecja najveci relativni udio ispravno predvidenih promjena potros$nje temeljem
promjena CCl-a, ali je ipak ve¢i za novi, modificirani CCI. Osim toga, empirijsko
istrazivanje provedeno u radu pokazalo je da varijabla ocjena financijske situacije
u kucanstvu u proteklih 12 mjeseci nije znacajna. Ona ima teZinu O za sve vrijed-
nosti intervala predvidanja, pa je jedna od preporuka koja slijedi iz rezultata ovog
istrazivanja da se ova varijabla iskljuci iz strukture CCI-a u nekoj od sljedecih
revizija u okviru europskog harmoniziranog programa BCS-a.

Empirijsko istraZivanje u ovom radu provedeno je samo na agregatnoj razini
EU-a $to je svojevrsno ogranienje, stoga e se u sljedeéim istraZivanjima predlo-
Zena metodoloska modifikacija provesti pojedina¢no po zemljama c¢lanicama EU.
Pritom se za razli¢ite zemlje ¢lanice EU-a ocekuju razliciti rezultati, ovisno o spe-
cificnostima pojedina¢nih nacionalnih gospodarstava. Harmonizirana istraZivanja
na razini Europske unije imaju za cilj uskladenost metodologije na razini Europske
unije u cjelini, ali to ne znaci da pojedine zemlje Clanice, u svrhu vlastite ekonom-
ske analize i prognoze, ne bi trebale raditi na poboljSanju sustava vodecih indikato-
ra (izmedu ostaloga 1 CCl-a) s ciljem poboljSanja njegovih prediktivnih svojstava.

Korisnici BCS podataka mnogobrojni su. Osim Europske komisije 1 Europ-
ske srediSnje banke, srediSnjih banaka zemalja ¢lanica EU-a, rabe ih i istrazivac-
ke agencije i financijske institucije koje ove podatke rabe za svoje kvalitativne 1
kvantitativne analize i predvidanja. Stoga su napori za poboljSanje prediktivnih
svojstava pokazatelja pouzdanja BCS-a svojevrstan doprinos, izmedu ostaloga, i
poboljSanju njihovih poslovnih odluka.

LITERATURA

1.  Akhtar, S., Faff, R., Oliver, B. i Subrahmanyam, A. (2011). The power of
bad: the negativity bias in Australian consumer sentiment announcements on
stock returns. Journal of Banking and Finance, 35, 1239-1249.

2. Al-Eyd, A., Barrell, R. i Davis, E.P. (2009). Consumer confidence Indices and
short-term Forecasting of Consumption. Manchester School, 77(1), 96-111.

3. Aydogan, B. (2017). Sentiment dynamics and volatility of international stock
markets. Furasian Business Review, 7(3), 407-419.

4. Bathia, D., Bredin, D. i Nitzsche, D. (2016). International Sentiment Spill-
overs in Equity Returns. International Journal of Finance & Economics,
21(4), 332-359.

5. Bruestle, S. 1 Crain, WM. (2015). A mean-variance approach to forecasting
with the consumer confidence indeks. Applied Economics, 47(23), 2430-2444.



Z. LUKAC: Novi nagin odredivanja teina u mjerenju europskog potro$ackog sentimenta pomocu nelinearne... 429
EKONOMSKI PREGLED, 73 (3) 415-432 (2022)

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Carroll, C.D., Fuhrer, J.C. 1 Wilcox, D. W. (1994). Does Consumer Sentiment
Forecast Household Spending? If So, Why? The American Economic Review,
84(5), 1397-1408.

Can, H.GK. i Yunculer, C. (2018). The Explanatory Power and the Fore-
cast Performance of Consumer Confidence Indices for Private Consumption
Growth in Turkey. Emerging Markets Finance and Trade, 54(9), 2136-2152.

Casey, G.P.1 Owen, A.L. (2013). Good News, Bad News, and Consumer Con-
fidence. Social Science Quarterly, 94(1), 292-315.

Cotsomitis, J.A. 1 Kwan, A.C.C. (2006). Can consumer confidence forecast
household spending? Evidence from the European commission business and
consumer surveys. Southern Economic Journal, 72(3), 597-610.

Cristiansen, C., Eriksen, J.N. i Moller, S.V. (2014). Forecasting US Recessins:
The Role of Sentiments. Journal of Banking & Finance, 49, 459-468.

Dées, S. i Brinca, P.S. (2011). Consumer confidence as a predictor of con-
sumption spending: evidence for the United States and the Euro Area. ECB-
Working paper Series, No. 1349.

Dreger, C. i Kholodilin, K.A. (2013). Forecasting Private Consumption by
Consumer Surveys. Journal of Forecasting, 32(1), 10-18.

Ciimeéija, M, Lukac, Z. i Novoselec, T. (2019). Nonlinear optimisation ap-
proach to proposing novel Croatian Industrial Confidence Indicator. Croatian
Review of Economic, Business and Social Statistics (CREBSS), 5(2), 17-26

Ciimeéija, M., Sorié, P. i Lolié, 1. (2018). Uloga ekonomskog sentimenta u
tumacenju makroekonomskih trendova: metodoloska unapredenja i nova
podrucja primjene u Hrvatskoj (monografija). Zagreb: Ekonomski fakultet
Zagreb.

Cizmesija, M. (2008). Konjunkturni testovi Europske unije i Republike Hr-
vatske. Zagreb: Privredni vjesnik

Erjavec, N., Sori¢, P. i CiZzmesija, M. (2016). Predicting the probability of
recession in Croatia: Is economic sentiment the missing link? Proceedings of
Rijeka Faculty of Eonomics, 34(2), 555-579

European Commission (2019). The Joint Harmonized EU Programme of
Business and Consumer Surveys, User Guide. Dostupno na: http://ec.europa.
eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/bcs_user_guide_
en.pdf [pristupano 22.sijecnja 2020.]

European Commission (2018). A revised consumer confidence indicator.
Dostupno na: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/new_cci.pdf, [pristu-
pano 22.sijjecnja 2020.]



430

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Z. LUKAC: Novi nadin odredivanja teina u mjerenju europskog potro$ackog sentimenta pomocu nelinearne...
EKONOMSKI PREGLED, 73 (3) 415-432 (2022)

Fourer, R., Gay, D.M. i Kernighan, B.W. (1990).A Modeling Language for
Mathematical Programming. Management Science, 36(5) 519-554.

Fourer, R., Gay, D.M. 1 Kernighan, B.W. (2003). AMPL: a modeling language
for mathematical programming. USA: Duxbury Press/Brooks/Cole Publish-
ing Company.

Garrett, T.A., Hernandez-Murillo, R. i Owyang M.T. (2005). Does consumer

sentiment predict regional consumption? Federal Reserve Bank of St Louis
Review, 87(2), 123-135.

Gausden, R. i Hasan, MS. (2016). Would information on consumer confi-
dence have helped to predict UK household expenditure during the recent
economic crisis? Applied Economics, 48(18), 1695-1709

Gausden, R. 1 Hasan, M.S. (2018). An assessment of the contribution of con-
sumer confidence towards household spending decisions using UK dana. Ap-
plied Economics, 50(12), 1395-1411.

Howrey, E.P. (2001). The Predictive Power of the Index of Consumer Senti-
ment. Brookings Papers on Economic Activity, 2001(1), 175-207.

Hsu, C.C., Lin HY. i Wu J.Y. (2011). Consumer Confidence and Stock Mar-
kets: The Panel Causality Evidence. International Journal of Economics and
Finance, 3(6), 435-480.

IBM Corporation (2016). IBM ILOG CPLEX Optimization Studio CPLEX
User’s Manual, Dostupno na: https://www.ibm.com/support/knowledge-
center/SSSASP_12.7.0/ilog.odms.studio.help/pdf/usrcplex.pdf [pristupano 29.
veljace 2020.]

Jason, B. i Ludvigson, S. (1998). Does consumer confidence forecast household
expenditure? A sentiment index horse race. Economic Policy Review, 59-78.

Jansen, W.J. i Nahuis, N.J. (2003). The Stock Market and Consumer Confi-
dence: European Evidence. Economic Letters, 79, 89-98.

Kalogeropoulos, A. (2018). Economic News and Personal Economic Expec-
tations. Mass Communication and Society, 21(2), 248-265.

Lahiri, K., Monokroussos, G. i Zhao, Y.C. (2016). Forecasting Consumption:
the Role of Consumer Confidence in Real Time with many Predictors. Jour-
nal of Applied Econometrics, 31(7), 1254-1275.

Largent, Y.M. (2017). The Deficit and Public Debt Dynamics in bad and good
Times. Revue Economique, 68(4), 571-594.

Lolic, 1., Soric, P. i Cizmesija, M. (2017a). Personal Finances vs. the Over-
all Economic Conditions: What Drives the New EU Member States’ Stock
Markets? Comparative Economic Research — Central and Eastern Europe,
(20)4, 125-142.



Z. LUKAC: Novi nagin odredivanja teina u mjerenju europskog potro$ackog sentimenta pomocu nelinearne... 431
EKONOMSKI PREGLED, 73 (3) 415-432 (2022)

33.

34.

35.

36.

37.

38.

30.

40.

41.

42.

Lolic, I., Soric, P. i Cizmesija, M. (2017b). Disentangling the relationship be-
tween news media and consumers’ inflation sentiment: the case of Croatia.
Finance a Uver - Czech Journal of Economics and Finance, 67(3),221-249.

Lozza, E., Bonanomi, A., Castiglioni, C. i Bosio, A.C. (2016) Consumer sen-
timent after the global financial crisis. International Journal of Marketing
Research, 58(5), 671-691

Mishkin, F. (1978). The Household Balance Sheet and the Great Depression.
The Journal of Economic History, 38(4), 918-937.

Osterholm, P. (2014). Survey data and short-term forecasts of Swedish GDP
growth. Applied Economics Letters, 21(2), 135-139.

Piccoli, P., Costa, N.C.A., da Silva, WV. 1 Cruz, J.A. W. (2018). Investor sen-
timent and the risk-return tradeoff in the Brazilian market. Accounting and
Finance, 58(1), 599-618.

Soric, P. (2018). Consumer confidence as a GDP determinant in New EU
Member States: a view from a time-varying perspective. Empirica, 45(2),
261-282.

Sorié, P., Loli¢, I. 1 Ciimeéija, M. (2016). European Economic Sentiment In-
dicator: An empirical reappraisal. Quality & quantity, 50 (5); 2025-2054
Svensson, H.M., Albaek, E., van Dalen, A. i de Vreese, C.H. (2017). The im-
pact of ambiguous economic news on uncertainty and consumer confidence.
European Journal of Communication, 32(2), 85-99.

Vosen, S. i Schmidt, T. (2011). Forecasting Private Consumption: Survey-
Based Indicators vs. Google Trends. Journal of Forecasting, 30(6), 565-578.

Wilcox, J. A. (2007). Forecasting Components of Consumption with Compo-
nents of Consumer Sentimen., Business Economics, 42(4), 22-32.

A NOVEL APPROACH TO DETERMINING WEIGHTS IN MEASURING EUROPEAN
CONSUMER SENTIMENT USING NONLINEAR OPTIMIZATION

Summary

Business and Consumer Surveys (BCS) surveys are useful source of data for various eco-

nomic analysis and forecasts. The general availability of BCS data stimulates new applications
of this data in empirical scientific research, as well as continuous methodological improvements
in conducting surveys and calculating composite indicators. The Consumer Confidence Indicator
(CCI), which is calculated using BCS data, is one of the widely accepted and empirically proven
leading indicators of consumer sentiment and economic activity in general. Although the methodol-
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ogy for calculating confidence indicators has been harmonized at European level, suggestions for
improving them have always been welcome. Therefore, in this research the CCI component vari-
ables defined at EU level have been retained. However, the possibility of improving the prognostic
properties of this consumer sentiment indicator has been indicated by changing the CCI calculation
methodology. Instead of the standard method of calculating the CCI indicator as a simple arithmetic
mean of its four component variables, that is the methodology which considers all four variables as
equally significant in the calculation of the indicator, the nonlinear optimization method is used.
The hypothesis of the study is that by updating the methodology of the indicator calculation, its
prognostic properties can be improved through a new method of determining the weights associ-
ated with individual variables of CCI’s components. The results of an empirical study of the rela-
tionship between the innovated CCI and personal consumption as a reference series confirm the
research hypothesis. Specifically, the results show that, based on changes in innovated CCI, one
can successfully predict the direction of change in personal consumption two quarters in advance.

The empirical part of the study is based on quarterly BCS data for four standard CCI’s com-
ponents and annual growth rates of personal consumption at EU aggregate level. The data covers
the period from the first quarter of 1996 to the second quarter of 2019. Data sources are the Euro-
pean Commission and Eurostat. This research was conducted only for the EU at the aggregate level,
but this limitation will be removed by future research that will focus on examining and spotting
potential differences in consumer sentiment across individual EU member states. Different weight-
ing systems are expected in the calculation of CCI for different national economies in the EU. The
originality of this paper is reflected in the innovative way of calculating consumer confidence indi-
cators which is based on applying nonlinear optimization, unlike the standard calculation applied
by the EU.

Key words: company and consumer confidence surveys, consumer confidence indicator, non-
linear optimization



