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Sa`etak

Ovaj je rad prilog unapre|ivanju analiti~kih i prognosti~kih mogu}nosti ekonomskih istra`ivanja
u Hrvatskoj pomo}u novih ekonomskih (kompozitnih) indikatora za doma}e gospodarstvo. Ispi-
tivanjem pravilnosti kratkoro~nih ekonomskih fluktuacija, na osnovi metoda analize klasi~nih
ciklusa, determiniran je prvi sustav cikli~kih indikatora za hrvatsko gospodarstvo koji ima sve
svoje elemente: prethode}i, koincidentni i zaostaju}i kompozitni indikator. U radu se analiziraju
njihove statisti~ke i ekonomske karakteristike. Kompozitni indikatori, kao specifi~ni agregatni
izrazi pojedina~nih ekonomskih indikatora, olak{avaju pra}enje cikli~kih oscilacija u ekonom-
skom sustavu. Ti indikatori omogu}uju identifikaciju i prognoziranje cikli~kih ekspanzija i kon-
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Novi kompozitni indikatori za hrvatsko
gospodarstvo: prilog razvoju doma}eg
sustava cikli~kih indikatora
Sa{a Cerovac

1. Uvod

Adekvatno vo|enje ekonomske politike zahtijeva {to bolju informiranost o te-
ku}im i budu}im privrednim kretanjima. Takvu podr{ku nosiocima ekonomske
politike nude ekonomska teorija, analiza i prognostika. Kratkoro~na kolebanja
realne aktivnosti u razli~itim sektorima gospodarstva (privredni ciklusi) te nepo-
stojanje sasvim pouzdanog i pravodobnog pokazatelja ukupnih ekonomskih kre-
tanja ote`avaju adekvatnu primjenu instrumentarija ekonomske politike, posebno
u kratkom roku. Neka od mogu}ih rje{enja tog problema le`e u samim zakonito-
stima ekonomskog sustava koje se izme|u ostalog o~ituju u empirijski
potvr|enim pravilnostima kratkoro~nih ekonomskih fluktuacija, a koje su uvjeto-
vane me|uzavisno{}u realnih, financijskih i psiholo{kih varijabli.

S obzirom na vremensku distribuciju vrhova i dolova ciklusa mogu se u
razli~itim pojedina~nim vremenskim serijama identificirati prethode}i,
koincidentni i zaostaju}i cikli~ki indikatori. Vremenski pomaci u tim serijama
odre|uju se prema odabranoj referentnoj seriji, odnosno ciljanoj varijabli, a ovdje
je to ukupna ekonomska aktivnost. Kompozitni indikatori, kao specifi~ni
agregatni izrazi navedenih pojedina~nih indikatora, olak{avaju pra}enje
kratkoro~nih fluktuacija u ekonomskom sustavu, omogu}uju utvr|ivanje i
prognoziranje cikli~kih ekspanzija i kontrakcija te pridonose obja{njenju
cikli~kog mehanizma koji djeluje u gospodarstvu. Njihova je vrijednost i u
relativno brzoj dostupnosti informacija o dinamici agregatne ekonomske
aktivnosti na mjese~noj frekvenciji, pri ~emu oni nadilaze probleme koji se javljaju
u analizi pojedina~nih vremenskih serija (npr. nedovoljan obuhvat ekonomskih
procesa ili izrazitu volatilnost pojedine serije).

Navedeni pristup, iako u stru~noj literaturi dobro poznat i u svijetu ~esto
primjenjivan, jo{ nije dovoljno zastupljen u Hrvatskoj. Stoga je ovaj rad prilog
popunjavanju tog prostora pomo}u izrade novih ekonomskih (kompozitnih)
indikatora za hrvatsko gospodarstvo. Prvi takav kompozitni indikator konstruirali
su ameri~ki ekonomisti Arthur Burns i Wesley Mitchell s NBER-a (engl. National

Bureau of Economic Research) kasnih 30-ih godina pro{log stolje}a, premda su i
prije u ekonomskoj analizi i prognostici primjenjivani principi kombiniranja
ekonomskih vremenskih serija (poznate harvardske ABC-krivulje). Danas brojne
ekonomske institucije u zemljama diljem svijeta izra|uju i redovito prate
kompozitne indikatore. To je, naravno, dovelo do izrade i primjene sasvim
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razli~itih metoda konstrukcije kompozitnih indikatora, {to }e i u ovom radu do}i
do izra`aja. Prva tranzicijska zemlja koja je izradila kompozitne indikatore za
svoju privredu i po~ela s njihovim objavljivanjem bila je Mad`arska 1994. godine
(Hoos, Kudrycka, Muszely i Nilsson, 1997.). U Hrvatskoj se 1995. godine
zapo~elo s ispitivanjem karakteristika doma}eg sustava cikli~kih indikatora
(Ahec-[onje, 1996.), kada je konstruiran samo prethode}i kompozitni indikator
(CROLEI – engl. Croatian Leading Economic Indicator). Danas se taj indikator
redovito objavljuje u statisti~kim publikacijama Ministarstva financija Republike
Hrvatske.

U drugom poglavlju razmatra se problem mjerenja agregatne ekonomske
aktivnosti i izbora referentne serije u analizi cikli~kih kolebanja. U tre}em se
poglavlju izra|uje metodolo{ki okvir za potrebe utvr|ivanja mjernih
karakteristika ciklusa i konstrukcije kompozitnih indeksa te se daje osvrt na
doma}a i inozemna iskustva. Rezultati istra`ivanja – novi ekonomski indikatori –
prikazani su i ocijenjeni u ~etvrtom poglavlju. Konstruirani su kompozitni
indikatori: prethode}i, koincidentni i zaostaju}i. U zaklju~nom poglavlju daje se
pregled osnovnih elemenata rada i nagovje{tavaju budu}i pravci istra`ivanja.

2. Problem izbora referentne serije

Pretho|enje i zaostajanje u vremenskim serijama odre|uje se prema obrtnim
to~kama (vrhovima i dolovima) ciklusa koji treba predstavljati fluktuacije agre-
gatne ekonomske aktivnosti – referentni ciklus. Referentna serija nije potrebna
ako postoji nezavisni izvor podataka o fazama ciklusa kakav je NBER-ov Odbor
za datiranje ciklusa (engl. Business Cycle Dating Committee), koji se u odre|iva-
nju obrtnih to~aka ciklusa ne oslanja samo na jednu vremensku seriju. Prije dvije
godine i CEPR (engl. Centre for Economic Policy Research) formirao je sli~an od-
bor kako bi odredio obrtne to~ke privrednih ciklusa za EMU (CEPR, 2003.), ali
za sada samo na tromjese~noj frekvenciji. Kod nas nema takvog izvora pa je po-
trebno odabrati referentnu seriju. Tu se javlja niz teorijskih i prakti~nih problema
od kojih }e se nekima u ovom poglavlju posvetiti posebna pozornost. Referentna
serija mora zadovoljavati odre|ene ekonomske i statisti~ke kriterije:

– kretanje referentne serije mora biti vjerna aproksimacija realnog kretanja
agregatne ekonomske aktivnosti

– serija mora biti statisti~ki dovoljno duga
– prije analize iz serije moraju biti uklonjeni utjecaji sezonske komponente
– referentna serija mora imati mjese~nu frekvenciju kako informacije klju~ne

za analizu cikli~kih kolebanja ne bi bile skrivene u relativno sporijim oscilacijama.
Pravodobnost informacija tako|er podrazumijeva raspolaganje mjese~nim
podacima.

Prvo treba odgovoriti na pitanje {to je dobra mjera agregatne ekonomske
aktivnosti koja bi se mogla upotrijebiti kao referentna serija. Mnogi ekonomisti
smatraju da je to mjese~na procjena realnog BDP-a. U Boehm (1998.) i Boehm i
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Summers (1999.) smatraju je najbli`om idealnoj mjeri agregatne ekonomske
aktivnosti, pri ~emu se nagla{ava vrijednost sveobuhvatnih informacija koje ona
sadr`ava (ukupnost proizvodnje, potro{nje ili dohodaka). Me|utim, u ovom
trenutku samo pet zemalja proizvodi i objavljuje statistiku nacionalnih ra~una na
mjese~noj frekvenciji (v. Blades i Nilsson, 2004.): Kanada, ^ile, Finska, Peru i
[vedska. Dr`avni zavod za statistiku (DZS) u Hrvatskoj provodi samo
tromjese~ni i godi{nji obra~un BDP-a. Podatke dobivene tromjese~nim
obra~unom BDP-a DZS slu`beno objavljuje od 1997. godine, a u analiti~ke svrhe
mogu se upotrijebiti i rezultati istra`ivanja Lovrin~evi} i Mikuli} (2000.) kako bi
se raspolagalo ne{to du`om vremenskom serijom (od 1994. godine). Problem
nepostojanja mjese~ne referentne serije u analizi sustava cikli~kih indikatora
obi~no se rje{ava na sljede}a dva na~ina:

a) Frekvencija referentne serije mo`e se izmijeniti metodom interpolacije (v.
npr. Löhmus i Demekas, 1998., Mönch i Uhlig, 2004.). Me|utim, interpolacija
nu`no proizvodi umjetne vrijednosti, odnosno umjetne fluktuacije. Vremenske
serije ~ija je frekvencija na taj na~in izmijenjena nerealno su izgla|ene, a uve}ava
se mogu}nost pogre{ke u mjerenjima ciklusa i odre|ivanju vremenskih pomaka.
Da bi se to izbjeglo, ovdje je primijenjen alternativni pristup (pod b), iako takvo
ograni~avanje na serije izvorno mjese~ne frekvencije podrazumijeva izostavljanje
nekih veoma va`nih varijabli, odnosno informacija iz sustava cikli~kih indikatora.
To su primjerice uvozne i izvozne cijene, trgovina na veliko, zalihe u trgovini,
zalihe sirovina i materijala u industriji, o~ekivanja potro{a~a, procjene likvidnosti
poduze}a itd. Posljednje dvije varijable pripadaju skupini indikatora dobivenih
kvalitativnim istra`ivanjima, tzv. anketama poduze}a i potro{a~a1 te ~ine va`an
set informacija koje su u mnogim zemljama uklju~ene u kompozitne indikatore.

b) Ve}ina autora i brojne (ekonomske) institucije me|u kojima i OECD,
upotrebljavaju indeks industrijske proizvodnje kao zamjenski indikator, pomo}u
~ijeg se kretanja aproksimira kretanje ukupne ekonomske aktivnosti. No, taj
pristup ima nedostatke pa kritika koja je usmjerena na upotrebu sektorskog
indikatora kao referentne serije nije potpuno bezrazlo`na. Me|utim, s obzirom na
poznata ograni~enja, to se u na{im uvjetima ipak ~ini optimalnim rje{enjem. Iako
se u Hrvatskoj u posljednjem desetlje}u udio industrijske proizvodnje u ukupnoj
proizvodnji znatno smanjio, i dalje postoje uvjerljivi razlozi za izbor upravo tog
pokazatelja. Naime, udio dodane vrijednosti u industriji u ukupnoj bruto dodanoj
vrijednosti iznosi pribli`no jednu tre}inu, a sektor industrije zapo{ljava vi{e od
petine ukupno zaposlenih. Industrijski sektor uza sebe vezuje i ostale sektore (taj
se odnos u marginalisti~koj analizi egzaktno kvantificira), a cikli~ki je i
najosjetljiviji dio ekonomskog sustava2. To je razlog zbog kojeg su kratkoro~ne
fluktuacije takvog indikatora prili~no dobro uskla|ene s kretanjem realnog
BDP-a. Empirijski je to lako pokazati. Agregiraju li se podaci o fizi~kom obujmu

1 Vi{e o tome vidi u Biltenu HNB-a, br. 97 (2004.).
2 Intenzitet fluktuacija znatno je slabiji u sektoru usluga, poljoprivredni sektor sna`no reagira na vanjske nee-

konomske {okove, a dio javnih i dru{tvenih djelatnosti nije osjetljiv na cikli~ku poziciju gospodarstva.
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industrijske proizvodnje, mo`e se provjeriti uskla|enost kretanja industrijske
proizvodnje i realnog BDP-a. Koeficijent korelacije izme|u razina promatranih
varijabli (Slika 1.) iznosi 0,99. Ta linearna mjera povezanosti dviju serija pod
utjecajem je njihovih trendova, zbog ~ega je korelacija njihovih stopa rasta ne{to
manja (Slika 2.), ali iznosi jo{ uvijek visokih 0,85.
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Slika 1. Bruto doma}i proizvod (BDP) i industrijska proizvodnja (IP)

SA – desezonirano, engl. seasonally adjusted

Izvori: DZS, Lovrin~evi} i Mikuli} (2000.)
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SA – desezonirano, engl. seasonally adjusted

Izvori: DZS, Lovrin~evi} i Mikuli} (2000.)
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U vezi s izborom referentne serije potrebne su jo{ neke napomene. Prvo, ovdje
se ne sugerira da su industrijski ciklusi apsolutna supstitucija za cikluse dohotka
ili BDP-a, kao u npr. Erjavec i Cota (2000.). U ovoj se analizi polazi od
pretpostavke da su njihovi ciklusi (industrijske proizvodnje i te “nepoznate”
varijable) dovoljno sinkronizirani da bi se vremenski pomak izme|u njih mogao
smatrati minimalnim, {to opravdava identifikaciju pretho|enja i zaostajanja u
makroekonomskim vremenskim serijama prema takvoj referentnoj seriji. Drugo,
osim navedenih metoda za izbor referentne serije u posljednje se vrijeme sve ~e{}e
primjenjuju tzv. dinami~ki faktorski modeli za utvr|ivanje jedinstvenoga
cikli~kog obrasca u {iroj ili u`oj skupini ekonomskih varijabli. Ti su modeli
istodobno i specifi~an model konstrukcije kompozitnih indikatora. Ta
karakteristika modela poma`e u odre|ivanju zajedni~koga internacionalnog
ciklusa, ali ne rje{ava problem u vezi s izborom pojedina~nih varijabli u analizi
intranacionalnih ciklusa.

3. Metodolo{ki pristup konstrukciji novih kompozitnih
indikatora

Metodolo{ki okvir obuhva}a tri zavisna segmenta analize: datiranje (referentnog)
ciklusa, odre|ivanje sustava cikli~kih indikatora i naposljetku konstruiranje kom-
pozitnih indikatora.

3.1. Odre|ivanje vrhova i dolova ciklusa (datiranje ciklusa)

Odre|ivanje obrtnih to~aka ciklusa implicira utvr|ivanje mjernih karakteristika
ciklusa, koje se mogu sumarno opisati kao a) intenzitet osciliranja mjeren ampli-
tudom ciklusa, b) duljina ciklusa ili razdoblje osciliranja, c) asimetri~nost ciklusa
ili neujedna~enost cikli~kih faza. Naime, kad se odrede vrhovi i dolovi ciklusa,
naj~e{}e su odre|ene i te tri dimenzije.

To ne zna~i da se neke mjerne karakteristike ciklusa ne mogu odrediti i
drugim metodama te da definicije ciklusa nu`no moraju uspostaviti
me|uzavisnost izme|u duljine ciklusa i obrtnih to~aka (za prvo vidi npr. Jagri~,
2002., a za drugu tvrdnju primjer je Horvat, 1968.). Nadalje, ne postoji
jedinstveno teorijsko obja{njenje ciklusa, tuma~enje izgleda ciklusa ni definiranje
cikli~kih faza. K tome je potrebno razlikovati nekoliko tipova ciklusa: klasi~ne
cikluse (cikluse razina ili apsolutnih promjena promatranih varijabli),
akceleracijske cikluse (cikluse relativnih promjena, odnosno stopa rasta) i cikluse
rasta (cikluse relativnih odstupanja od trenda).

Razli~iti pristupi o~igledno mogu dati vrlo razli~ite rezultate istra`ivanja, {to s
jedne strane oboga}uje analizu i pridonosi ve}oj informiranosti o cikli~kom
mehanizmu, ali s druge strane su`ava mogu}nosti komparativne analize. O tome
postoji bogata ekonomska literatura. Ovdje se preuzima prili~no ra{irena
definicija duljine ciklusa kao vremenske razlike izme|u dvaju uzastopnih vrhova
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ciklusa koji ozna~uju po~etak dviju kontrakcija, a faze ciklusa odre|ene su tim
granicama i dolom unutar ciklusa (koji ozna~uje po~etak ekspanzije). Drugim
rije~ima, jednostavan zbroj kontrakcije i ekspanzije daje puni ciklus.

Obrtne to~ke ciklusa mogu se odrediti razli~itim parametarskim i
neparametarskim metodama (pregled karakteristika glavnih metoda vidi u radu
Bruno i Otranto, 2003.). U Hrvatskoj je nekoliko autora analiziralo cikli~ke
fluktuacije, ali nitko se, koliko je autoru poznato, nije slu`io unaprijed
definiranim pravilima odre|ivanja obrtnih to~aka poznatima kao algoritam
datiranja ciklusa, {to je u nekim analizama imalo ozbiljne implikacije, o ~emu }e u
nastavku biti vi{e rije~i. U ovom se radu primjenjuje neparametarski pristup, ~ija
je prednost u neovisnosti o specifikaciji modela i jednostavnosti njegova
reproduciranja3. Kako bi se umanjilo subjektivno vrednovanje istra`iva~a i tako
{to preciznije odredili stvarni vrhovi i dolovi, obi~no se primjenjuju unaprijed
definirana pravila, tzv. algoritmi datiranja ciklusa. U osnovi se svi takvi algoritmi
mogu pojednostavnjeno prikazati kao tra`enje ekstrema matemati~ke funkcije
y = f(t), kojem je slijeva i zdesna proces dy/dt razli~itog predznaka (Harding i Pa-
gan, 1999.a). Najpoznatiji je takav algoritam Bry-Boschanov algoritam4 (vidi
Prilog 3.), koji su brojni istra`iva~i raznim modifikacijama prilagodili specifi~nim
zahtjevima pojedinih analiza (vidi npr. Harding i Pagan, 1999.a). Da je donekle i
ovdje tako, vidljivo je iz strukture algoritma konstruiranog za odre|ivanje obrtnih
to~aka u klasi~nim ciklusima5:

1) Obrtne su to~ke odre|ene u originalnoj seriji, pri ~emu ekstremne vrijednosti

nisu eliminirane, ali uzete su u obzir i njihovo je uklju~ivanje u pojedinu fazu

ciklusa arbitrarno.

Vrhovi i dolovi ciklusa odre|uju se uz potporu pomo}ne vremenske serije,
koja je rezultat izgla|ivanja promatrane serije metodom pomi~nih prosjeka na
temelju mjeseci cikli~ke dominacije (MCD-MA – engl. Months for Cyclical Domi-

nance-Moving Average). MCD je broj mjeseci u kojima je I/TC < 1 (I je prosje~na
promjena iregularne komponente, a TC trend-cikli~ke komponente). Time se `eli
izbje}i pogre{na specifikacija vrhova i dolova ciklusa uzrokovana utjecajem
ekstremnih vrijednosti i preostalom sezonalno{}u u vremenskim serijama.

Za razliku od autora koji obavezno primjenjuju postupak prethodnog
izgla|ivanja (upu}ujem na zanimljiv metodolo{ki pregled u Anas, Billio, Ferrara i
Lo Duca, 2003.), ovdje se slijedi TCB-ov, a izvorno NBER-ov pristup minimalne
dekompozicije serija (desezoniranje). Razlog je prije svega u negativnim
posljedicama koje mogu nastati pri interveniranju u prirodne fluktuacije, sli~no

3 S druge strane, parametarski pristupi omogu}uju primjenu statisti~kih testova, {to ovdje izostaje.
4 Bry-Boschanov algoritam datiranja ciklusa danas rabe dvije zna~ajne svjetske institucije na podru~ju

konjunkturnih istra`ivanja: The Conference Board (TCB) i Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj
(OECD, engl. Organisation for Economic Cooperation and Development).

5 Valja napomenuti da ovaj algoritam nije programiran u softverskoj aplikaciji, ve} kao set pravila poma`e u
procjenjivanju cikli~kih zaokreta pa je mogu}e da datiranje ciklusa nije apsolutno precizno za sve promatrane
serije.
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kao i pri interpolaciji podataka. O tome se govorilo u prethodnom poglavlju, a
ovdje se jo{ mo`e preuzeti zaklju~ak iznesen u Boschan i Banerji (1990., str.
218.):

“... nema potrebe za distorzijom prirodnih pretho|enja i zaostajanja i
integriteta klasi~nog ciklusa... na temelju ~ega su mnogi cikli~ki indikatori mogli
biti u prvom redu i izabrani... mogli bismo dati prednost neizgla|ivanju
komponenti prije nego {to ih spojimo u kompozitni indeks – kona~ni indeks mo`e
biti izgla|en, ako za time postoji potreba...”

Posebnu pozornost treba posvetiti lomovima u seriji, uzrokovanima
metodolo{kim promjenama. Takve vrijednosti ne smiju biti vrijednosti obrtnih
to~aka. Nasuprot tome, iregularna komponenta ima svoje ekonomske uzroke
(npr. {trajkovi radnika) i kao takva ostaje sastavni dio promatranih fluktuacija.

2) Vrh ciklusa utvr|en je u mjesecu t, kada je yt > yt ± k, k = 1,..., K. K je 5

(mjeseci), a y je serija iz baze cikli~kih indikatora (vidi Prilog 2.). Analogno tome,

dol ciklusa utvr|en je u mjesecu t, kada je yt < yt ± k, k = 1,..., K. K je 5 (mjeseci).

Iznimka je slu~aj kada je qi = 0,6q i tada je K = 4, pri ~emu je q najmanji
kumulativni gubitak stvoren tijekom regularne kontrakcije (K = 5) u MCD-MA
seriji promatrane varijable i, qi je kumulativni gubitak tijekom kontrakcije od 4
mjeseca, formiran opadanjem vrijednosti MCD-MA serije (ukoliko nema
usporednog q, kontrakcija od 4 mjeseca odbacuje se). Ovo je pravilo uvedeno
zbog postojanja kontrakcijske dubine, odnosno stava da kontrakcijska faza nije
odre|ena samo trajanjem nego i dubinom. To je na tragu “triangularne
aproksimacije” cikli~kih faza u ekonomskoj literaturi6 (Harding i Pagan, 1999.b).
Upotreba MCD-MA vrijednosti osigurava realnije utvr|ivanje amplitude ciklusa
jer se umanjuje utjecaj slu~ajnih komponenti.

3) U slu~aju vi{estrukih vrhova i dolova u intervalu od 2 do 14 mjeseci ili

stagnacije (promjena manja od 0,07 posto), posljednja vrijednost y odre|uje se kao

obrtna to~ka. Serija ne smije sadr`avati vrijednost vi{u (manju) nego {to je ona u

vrhu (dolu) ciklusa {est mjeseci prije i poslije t. Iznimka mo`e biti ekstremna

vrijednost koja se tretira kako je navedeno u 1).
4) Minimalno trajanje cikli~ke faze (ekspanzije i kontrakcije) Dp = K, a cijelog

ciklusa D = 15 (mjeseci); gdje je D – trajanje ili duljina ciklusa (engl. duration), a

p – faza (engl. phase).

5) Vrhovi i dolovi ciklusa moraju se sukcesivno smjenjivati.

Posljednja dva pravila osiguravaju formiranje klasi~nog ciklusa koji ispunjava
uvjet homogenosti. Drugim rije~ima, definirani ciklus ne mo`e sadr`avati
subcikluse istog tipa.

6 Hesss i Iwata (1997.) zanimljiv su primjer ugradnje tog koncepta u druga~iju metodu odre|ivanja obrtnih
to~aka i faza ciklusa, kojom je u literaturi uveden neuobi~ajen izgled ciklusa, ali koji ima ekonomsko ob-
ja{njenje.
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Ovom su metodom u promatranom razdoblju utvr|ena dva i pol klasi~na
industrijska ciklusa i faza ekspanzije tre}eg ciklusa, koja jo{ uvijek traje. Datumi
vrhova i dolova referentnog ciklusa odre|eni u ovom radu i rezultati dosada{njih
istra`ivanja ciklusa u Hrvatskoj prikazani su u Tablici 1. Vrijedi istaknuti kako se
pravilo “qi 0,6q” pokazalo opravdanim s vi{e aspekata. Prvo, njegova primjena
nije uzrokovala nerealno utvr|ivanje velikog broja obrtnih to~aka (ciklusa).
Drugo, najva`nija konzekvencija jest utvr|ivanje kontrakcije industrijske
proizvodnje u 1995. godini (trajanje od travnja do kolovoza 1995.), a koja je
uskla|ena s kontrakcijama drugih koincidentnih serija u tom razdoblju. Kona~no,
upravo je u drugom i tre}em tromjese~ju 1995. godine do{lo do realne
kontrakcije BDP-a (vidi Sliku 1.).

Obrtna to~ka
Cota (razdoblje:
1980. – 1993.)a

Dali} i Mervar
(razdoblje: 1993. –

1996.)

Ba~i} (razdoblje:
1995. – 2004.)

Autor (razdoblje:
1993. – 2004.)

Dol 2. tr. 1980.

Vrh 3. tr. 1981.

Dol 3. tr. 1983.

Vrh 3. tr. 1984.

Dol 2. tr. 1985.

Vrh 2. tr. 1987.

Dol 4. tr. 1987.

Vrh 4. tr. 1989.

Dol 1. tr. 1992.

Vrh (4. tr. 1992.) prosinac 1992.

Dol (2. tr. 1993.) velja~a 1994. velja~a 1994.

Vrh rujan 1994. travanj 1995.

Dol rujan 1995. kolovoz 1995. kolovoz 1995.

Vrh – kolovoz 1998. rujan 1998

Dol o`ujak 1996. kolovoz 1999. velja~a 1999.

Vrh rujan 2002.

aObrtne to~ke ciklusa rasta (ciklusi se mjere od dola do dola), datumi u zagradama ozna~uju kontrakciju subciklusa

Izvori: Ba~i} (2004.), Cota (1997.), Dali} i Mervar (1996.), autor

Tablica 1. Vrhovi i dolovi industrijskih ciklusa u razdoblju od 1992. do 2004.

Dali} i Mervar (1996.) navode ~etiri obrtne to~ke u industrijskim ciklusima u
razdoblju od 1993. godine do 1996. godine. Autori nisu naveli da su pri
odre|ivanju obrtnih to~aka primijenili neku posebnu metodu datiranja, ve} su
subjektivno procjenjivali datume “zaokreta u industrijskoj aktivnosti”. Rezultat je
nekonvencionalna specifikacija obrtnih to~aka, odnosno neidentifikacija
klasi~nih ciklusa u industrijskoj proizvodnji. Po{to je dol utvr|en u rujnu 1995., u
o`ujku 1996. godine nastupa novi dol, tj. od kraja 1995. do kraja 1996. godine
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nema cikli~ke kontrakcije, ve} se formiraju dvije uzastopne ekspanzije. Taj
obrazac kretanja nije cikli~ki i nema upori{ta u ekonomskoj teoriji.

Ba~i} (2004.), oslanjaju}i se tako|er na subjektivnu procjenu, a promatraju}i
kretanje desezoniranih vrijednosti i izgla|ene (metodom 6-mjese~nih pomi~nih
prosjeka) vrijednosti indeksa industrijske proizvodnje, odre|uje u razdoblju od
1995. do 2004. godine dva vrha i dva dola klasi~nih industrijskih ciklusa. Taj
raspored obrtnih to~aka pokazuje manja odstupanja od onih odre|enih u ovom
radu, ali va`no je istaknuti da su one uo~ene istim slijedom u istim godinama,
osim posljednje koja se odnosi na rujan 2002. Naime, prema Ba~i} (2004.) tada
se formirao vrh industrijskog ciklusa kojim je prekinuta faza ekspanzije zapo~eta
u kolovozu 1999. godine. U tom razdoblju (druga polovica 2002.) ipak nije
vidljiva klasi~na kontrakcija industrijske proizvodnje, a takvo bi datiranje zna~ilo i
da je hrvatsko gospodarstvo u ovom trenutku u kontrakciji, koja jo{ k tome i
neobi~no dugo traje (njezino trajanje iznosi vi{e od 20 mjeseci, a jasno vidljiva i u
promatranom razdoblju najsna`nija kontrakcija, koja je zapo~ela krajem 1992.
godine, trajala je 14 mjeseci).

Cota (1997.) je analizirao cikluse rasta industrijske proizvodnje u razdoblju
od 1980. do 1995. godine, i to na tromjese~noj frekvenciji. Iako se frekvencije
serija u tom radu i ovdje ne poklapaju te se analizira drugi tip ciklusa, vrijedi se
osvrnuti na te rezultate i ~injenicu da je selekcija vrhova i dolova industrijskih
ciklusa obavljena bez upotrebe nekog algoritma. Zbog stupnja izgla|enosti
promatranih serija sam postupak utvr|ivanja obrtnih to~aka bio je jednostavniji
zadatak. Rezultati te analize nude kronolo{ki raspored obrtnih to~aka prikazan u
Tablici 3. Posljednja tri datuma ~ine subciklus (ciklusi se mjere od dola do dola).
Takva definicija ne udovoljava kriteriju homogenosti ciklusa, a Cota (1997., str.
178.) prihva}a tu definiciju zaklju~uju}i:

“... faza akceleracije traje samo tri kvartala i zaustavlja se na razini koja je
znatno ni`a od prethodnog vrha. Prema tome, nema opravdanja za njegovo
izdvajanje kao petog ciklusa u promatranom empirijskom razdoblju.”

Me|utim, opravdanje za identifikaciju kontrakcije u tom razdoblju ipak
postoji (ona kronolo{ki odgovora prvoj klasi~noj kontrakciji identificiranoj u
ovom radu). Ni amplituda ni duljina ciklusa ne daju dovoljno argumenata za
odbacivanje hipoteze da se tada zavr{io peti ciklus rasta, mjeren od dola do dola,
odnosno da se tada po~inje formirati sljede}i ({esti) ciklus. Klasi~ne ekspanzije
prema dosada{njim iskustvima jesu du`e i izra`enije od kontrakcija, {to je
karakteristika rastu}ih ekonomija, ali ne moraju uvijek takve biti. Ta je pravilnost
k tome kudikamo manje izra`ena u ciklusima rasta koji imaju ve}i stupanj
simetri~nosti. Tome treba pridodati i zapa`anje izneseno tako|er u Cota (1997.,
str. 177.) kojim se upozorava na opasnost od pogre{nog zaklju~ivanja o
intenzitetu fluktuiranja industrijske proizvodnje u promatranom razdoblju jer je
dubina kontrakcije u 1991. i 1992. godini uvelike bila uvjetovana sna`nim
egzogenim {okovima (transformacija dru{tveno-ekonomskog sustava i ratna
doga|anja). Pristup koji bi se mogao u konkretnom slu~aju zagovarati, a koji bi
odbacio mogu}nost razvoja te kontrakcije, jest cikli~ko osciliranje u fazama iznad
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i ispod vrijednosti dugoro~nog rasta. Me|utim, to nije bio koncept u navedenom
radu, a njegova bi primjena dala druga~ije rezultate. To~nije, bio bi utvr|en jo{
manji broj ciklusa, obja{njenih druga~ijim teorijskim okvirom.

3.2. Izbor komponenti kompozitnih indikatora

Baza cikli~kih indikatora (CI) koja se ovdje rabi za odre|ivanje sustava cikli~kih
indikatora sadr`i ukupno 107 vremenskih serija koje obuhva}aju najzna~ajnije
ekonomske procese u doma}oj privredi. Prema njima su i grupirane u osam sku-
pina: 1) proizvodnja (industrija i gra|evinarstvo), 2) trgovina (doma}a trgovina i
me|unarodna razmjena), turizam i transport, 3) novac, {tednja i kredit, 4) dr`av-
ne financije, 5) zaposlenost i nezaposlenost, 6) cijene, tro{kovi, nadnice i profit,
7) zalihe te 8) ostalo, u {to se ubraja samo jedna serija (stopa aktivnosti trgo-
va~kih dru{tava). Vremenski je obuhvat serija, ovisno o statisti~kom pra}enju,
razdoblje od sije~nja 1992. do travnja 2004. godine.

Komponente kompozitnih indikatora prema izvornom se NBER-ovu pristupu
izabiru tzv. metodom bodovanja vremenskih serija (engl. scoring method). Ona u
osnovi osigurava kvantitativno vrednovanje razli~itih karakteristika pojedina~nih
indikatora, prema kriterijima koje bi komponente kompozitnih indikatora trebale
ispunjavati. Ukratko to su7:

1) Ekonomsko zna~enje: cikli~ko kretanje promatrane varijable mora biti u
skladu s predvi|anjima ekonomske teorije. Prednost se daje varijablama koje
predstavljaju klju~ne ekonomske procese. Iako autor tzv. Koopmansovu kritiku8

smatra anakronom, vrijedi istaknuti da je i navedeni kriterij odbacuje jer njime se
integrira teorijska i empirijska analiza.

2) Statisti~ka pouzdanost: indikator mora {to vjernije prikazivati ekonomske
promjene na koje se odnosi, tj. aproksimacije stvarnih kretanja pomo}u dinamike
originalnih i izvedenih serija moraju sadr`avati {to manju pogre{ku. Nadalje,
promatrana serija mora sadr`avati {to manji broj lomova i ne smije biti podlo`na
~estim revizijama.

3) Vremenska konzistentnost: cikli~ki obrazac varijable ili uzorak pretho|enja
i zaostajanja mora biti relativno stabilan. Ovdje se javlja novi problem u analizi s
obzirom na ~injenicu da u istoj seriji mogu postojati razli~iti vremenski pomaci u
vrhovima i dolovima te da strukturne reforme, odnosno dugoro~ne promjene u
ekonomskom sustavu mogu mijenjati uzorak pretho|enja i zaostajanja.

4) Sinkroniziranost fluktuacija: cikli~ke faze u referentnoj seriji i
individualnim serijama moraju biti uskla|ene. To implicira potrebu za
penaliziranjem propu{tenih ciklusa ili ciklusa vi{aka.

7 Vi{e o tome vidi u Zarnowitz (1996.).
8 T. Koopmans je kritiku o teorijskoj neosnovanosti ovog pristupa dao prvi put u radu Measurement Without

Theory, koji je objavljen u ~asopisu The Review of Economics and Statistics 1947. godine.
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5) Izgla|enost serije: promatrane serije (potencijalne komponente) trebale bi
biti pod {to manjim utjecajem iregularne komponente kako bi se vrhovi i dolovi u
pojedina~nim serijama i kompozitnim indeksima mogli lako i na vrijeme uo~iti.
Sama metoda konstruiranja kompozitnog indeksa reducira {um koji ima svoj
izvor u pojedinim komponentama. Potrebno je napomenuti da dodatno
izgla|ivanje vremenskih serija (uz desezoniranje) mahom negativno utje~e na
a`urnost i pouzdanost podataka.

6) A`urnost serije: podaci moraju biti raspolo`ivi uz minimalan pomak od
vremena doga|aja.

Ovdje se primjenjuju svi navedeni kriteriji, ali ne putem formalizirane metode
bodovanja, ve} u procesu eliminiranja potencijalnih komponenti koje ne
zadovoljavaju unaprijed postavljene kriterije (navode se u nastavku teksta).
Naposljetku se uvodi dodatni kriterij koji pojedina~ni indikatori moraju
zadovoljavati – ekonomska teorija ({to je izlo`eno u potpoglavlju 3.3.). Vrijednost
sustava cikli~kih indikatora u kona~nici se ocjenjuje prema svojstvima
kompozitnih indikatora.

Prvi korak u metodi eliminacije9 ozna~ava klasifikaciju indikatora prema
vremenskim pomacima na one ~iji se vrhovi i dolovi ciklusa formiraju prije obrtnih
to~aka u referentnoj i koincidentnim serijama (prethode}i indikatori), na one ~ije
obrtne to~ke koincidiraju s referentnim obrtnim to~kama (koincidentni
indikatori) i na one koji s odre|enim ka{njenjem potvr|uju u svojim vrhovima i
dolovima po~etak ili kraj kontrakcijskih faza (zaostaju}i indikatori). Utvr|ivanje
vremenskih pomaka u analiziranim serijama na temelju obrtnih to~aka
nadopunjeno je korelacijskom analizom10. Uvo|enje vremenskih pomaka l u
korelacijsku analizu omogu}ava mjerenje op}e sinkroniziranosti ciklusa
(uskla|enost kroz sve faze referentnog ciklusa y i individualnog indikatora x) i
tendencije njihova me|usobnog pretho|enja l*. Taj se zadatak u osnovi svodi na
tra`enje najve}e vrijednosti korelacijskog koeficijenta , koji je definiran
odnosom kovarijance i varijanci dviju varijabli (prema Berk i Bikker, 1995.), tj.
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t l l t l l
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9 Metoda eliminacije rigoroznija je od metode bodovanja, a istodobno i jednostavnija. Naime, kad se primjenju-
je metoda bodovanja, u postupku ponderiranja odre|enih karakteristika pojedina~nih indikatora i neke serije
s “manje po`eljnim” karakteristikama mogu u}i u sastav kompozitnih indikatora, dok u metodi eliminacije ni-
je tako. S druge strane, jednostavnost i prakti~nost primjene ove metode proizlazi iz ~injenice da koraci u po-
stupku eliminacije ne ovise me|usobno i ne moraju se primjenjivati nekim zadanim redom, a to zna~i i da nije
nu`no testirati sve karakteristike u svim serijama.

10 Korelacijska analiza nije upotrijebljena u TCB-ovoj metodi, ali je, uz analizu distribucije obrtnih to~aka, upo-
trijebljena u OECD-ovoj metodi. Me|utim, tamo se operira s prethodno izgla|enim serijama ciklusa rasta (iz-
gla|ivanje je provedeno metodom MCD-MA, a isklju~ivanje trend-komponente iz serija izvr{eno je metodom
PAT, engl. phase-average-trend).
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Jedna od va`nijih karakteristika ove analize jest ta da njezini rezultati nisu
ovisni o veli~inama promatranih varijabli, {to omogu}ava slobodnu upotrebu
aproksimiranih ekonomskih veli~ina i kretanja. Istodobno predznak
korelacijskog koeficijenta klasificira varijable kao procikli~ke ( > ), anticikli~ke
( < 0) i acikli~ke ( 
 0). Pote{ko}a ipak ima u vezi s utjecajem ekstremnih
vrijednosti i iregularne komponente koje mogu umanjiti pouzdanost ovog
statisti~kog pokazatelja, {to zahtijeva oprez pri interpretaciji rezultata. Kona~no,
formalni je uvjet izbora komponente njezina procikli~nost ( > 0), ~ime se
onemogu}uje odre|ivanje anticikli~kih varijabli kao dugo prethode}ih ili dugo
zaostaju}ih indikatora.

Daljnji postupak selekcije indikatora odnosi se na kriterij izgla|enosti serija.
Prednost se daje seriji ~iji je MCD manji. U tu }e se svrhu MCD indeksa
industrijske proizvodnje (MCD* = 4) rabiti kao referentni pa se serije i odabiru
prema formalnom uvjetu: MCDi � MCD*.

Posebno je pitanje tretiranje propu{tenih ciklusa i ciklusa vi{aka. Budu}i da je
vremenski obuhvat serija ipak kratak, oprez u odabiru komponenti kompozitnih
indeksa poja~an je selekcijom onih indikatora kod kojih se u promatranom
razdoblju nije formiralo vi{e od jedne takve “anomalije” (propu{teni klasi~ni
ciklus ili klasi~ni ciklus vi{ak), osim ako nije rije~ o indikatorima me|unarodne
razmjene u razdoblju prije 1995. godine, kada su zbog ratnih doga|anja
ekonomski odnosi s inozemstvom bili naru{eni.

A`urnost serije zahtijeva raspolo`ivost podataka u {to kra}em roku pa se ~ini
racionalnim prihvatiti uvjet najve}ega dopu{tenog “ka{njenja podataka” od tri
mjeseca.

Kona~no, ex post analizom konstruiranih kompozitnih indikatora, odnosno
karakteristika izgra|enog sustava cikli~kih indikatora, ispituje se jesu li ispunjeni
i preostali kriteriji. Ta je analiza izlo`ena u sljede}im poglavljima. Prema ovom
modelu izbora izabrano je ukupno deset indikatora koji su u{li u sastav
kompozitnih indeksa (Tablica 2.).

Izvedeni sustav nije hrvatski specifikum. U razli~itim gospodarstvima
primjenom druga~ijih metoda ve}ina je indikatora sli~no razvrstana. Korisna je
usporedba s klasifikacijom u Zarnowitz (1996.) kakva je prikazana u Tablici 3., a
komponente kompozitnih indikatora nekih va`nijih ekonomskih institucija za
odabrane zemlje dane su u Prilogu 4.11

Pokazalo se iznimno te{kom zada}om prona}i kvalitetne komponente
kompozitnih indikatora za Hrvatsku, posebno s aspekta pretho|enja i zaostajanja,
odnosno cikli~kog obrasca prema odre|enim vrhovima i dolovima klasi~nih ciklusa.

11 Zainteresirani ~itatelj treba vidjeti i pregled indikatora tako|er u Zarnowitz (1996., str. 300. – 303.).
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A. Komponente prethode}ega kompozitnog indikatora

1. Prodajna mar`a

2. Odnos depozita i kredita u sektoru poduze}a

3. Odnos proizvodnje i zaliha u industriji

B. Komponente koincidentnoga kompozitnog indikatora

1. Industrijska proizvodnja

2. Realni promet u trgovini na malo

3. No}enja turista

4. Uvoz intermedijarnih proizvoda

C. Komponente zaostaju}ega kompozitnog indikatora

1. Plasmani (deflacionirano)

2. Odnos kredita i depozita u sektoru stanovni{tva

3. Zalihe gotovih proizvoda u industriji

Tablica 2. Ekonomske varijable koje determiniraju sustav cikli~kih indikatora – komponente kompo-

zitnih indikatora

Prethode}i indikatori Grubo koincidiraju}i indikatori Zaostaju}i indikatori

I. Investicije u kapital i zalihe

Nove gra|evne dozvole, zapo~eta
stambena gradnja, kapitalne
investicije u tuzemstvu

Nova izdvajanja za kapitala, p. i.;
ugovori i narud`be za postrojenja i
opremu

Promjena zaliha

Proizvodnja kapitalne opreme

Prodaja strojeva i opremea

Neispunjen plan nabave kapitalnih
dobara, p. i. a

Investicijska potro{nja za
postrojenja i opremua

Zalihe u trgovini i prera|iva~koj
industri

II. Potro{nja, trgovina, narud`be i isporuke

Nove narud`be za potro{a~ka dobra
i materijal

Promjena u neispunjenim
narud`bama, trajna dobraa

Opseg i brzina isporuka

Indeks raspolo`enja potro{a~a

Proizvodnja potro{a~kih dobara

Prodaja u trgovini i prera|iva~koj
industriji

III. Zaposlenost, proizvodnja i dohodak

Prosje~ni radni tjedan,
prekovremeni sati, p. i.

Stopa zapo{ljavanja, stopa
otpu{tanja, p. i.

Nova osiguranja zbog
nezaposlenosti

Proizvodnost rada

Stopa iskori{tenosti kapaciteta

Zaposlenost u nepoljoprivrednim
djelatnostima

Stopa nezaposlenosti

Bruto nacionalni proizvod, osobni
dohodak

Ukupna industrijska proizvodnja

Prosje~no trajanje nezaposlenosti

Dugoro~na nezaposlenost

Tablica 3. Klasifikacija indikatora prema ekonomskom procesu i cikli~kom obrascu za ameri~ku pri-

vredu
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12 Iscrpan pregled osnovnih teorija i modela ciklusa vidi npr. u Dore (1993.), Niemira i Klein (1996.) i Zarno-
witz (1996.).

IV. Cijene, tro{kovi i profiti

Cijene obveznicaa

Cijene dionicaa

Cijene osjetljivih materijalaa

Profitne stope

Ukupni korporativni profiti, neto
tokovi gotovine

Jedini~ni tro{ak rada

Udio rada u nacionalnom dohotku

V. Novac, kredit i kamate

Stope rasta monetarnih agregataa

Promjena likvidne imovinea

Promjena potro{a~kih kreditaa

Ukupne posudbe privatnog sektoraa

Realna nov~ana masa

Brzina optjecaja novca Kratkoro~ne kamatne stopea

Prinosi obveznicaa

Potro{a~ki kreditia

Komercijalne i industrijske posudbe

a Nominalno

p. i. – prera|iva~ka industrija

Izvor: Zarnowitz (1996., str. 28.), prilagodio autor

Kako je statisti~ka podloga relativno skromna, neizbje`no se moralo pristupiti i
aproksimiranju odre|enih kategorija (primjerice prodajne mar`e). Zbog navedenih
razloga bilo je potrebno prihvatiti pretpostavku da }e se pomo}u metode agregiranja
umanjiti negativan doprinos lo{ijih karakteristika pojedinih komponenti (vidi
potpoglavlje 3.3.), {to se u kona~nici pokazalo opravdanim, ali to i dalje implicira da
je rije~ o eksperimentalnom sustavu. Nadalje, mogu}nosti i pogodnosti obuhvata
indikatora razli~itih ekonomskih procesa kompozitnim indikatorima pokazale su se
donekle ograni~enima. Na`alost, to posebno vrijedi za indikatore tr`i{ta rada
(zaposlenost, nezaposlenost, pla}e i sl.), koji nisu udovoljili zadanim kriterijima.
Me|utim, njihov je utjecaj indirektno prisutan u sustavu cikli~kih indikatora preko
drugih komponenti koje su u{le u sastav kompozitnih indikatora.

3.3. Ekonomski procesi i cikli~ke oscilacije u determiniranom sustavu cikli~kih

indikatora

Sustav cikli~kih indikatora odre|en u ovom radu obuhva}a ukupno deset kompo-
nenti, ali kako su neke od njih izvedene serije, taj sustav u osnovi uklju~uje kratko-
ro~ne oscilacije ve}eg broja varijabli, odnosno odra`ava vi{e ekonomskih procesa.
Ta kompleksnost pridonosi kvaliteti kompozitnih indikatora i ~ini njihovu speci-
fi~nu teorijsku pozadinu. Osnovni pregled cikli~kih procesa koji djelomi~no ob-
ja{njavaju konfiguraciju {to je implicitno sadr`ana u ovom sustavu, dan je u naj-
kra}im crtama u nastavku.12
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Tr`i{ni mehanizam permanentno izmjenjuje impulse izme|u sektora
poja~avaju}i ili poni{tavaju}i njihov me|usobni utjecaj i distribuiraju}i ga kroz
ekonomski sustav s odre|enim vremenskim pomacima (sli~ne su pojave prisutne i
u fizikalnim sustavima). Koincidentne varijable predstavljaju agregatne
nelinearne promjene u proizvodnji (koja generira uvoz intermedijarnih
proizvoda) i potro{nji (doma}oj i inozemnoj). Njihove se cikli~ke faze smjenjuju
otprilike u isto vrijeme (koincidiraju), {to dokazuje njihov sna`an me|usobni
utjecaj koji nije zagu{en brojnim indirektnim vezama. Usporavanje potra`nje
mo`e zapo~eti proces kumuliranja zaliha u industriji, a zbog nedostatnih impulsa
s potra`ne strane proizvodnja slabi i naposljetku kontrahira. Novonastala se
neravnote`a zato prije uo~ava u cikli~ki osjetljivom odnosu proizvodnje i zaliha u
industriji, u kojem se upravo zbog tog razloga vrh ciklusa formira prije po~etka
recesije.

Neuklju~ivanje varijabli kao {to su zaposlenost i pla}e u sustav cikli~kih
indikatora onemogu}uje jasan uvid u prelijevanje navedenih poreme}aja na tr`i{te
rada i prepoznavanje povratnih sprega preko proizvodnosti, osobnog dohotka i
potro{nje te o~ekivanja.

U industrijskom sektoru u predrecesijskom razdoblju dolazi do smanjenja
procikli~ke produktivnosti rada, koja u srazu s nadnicama zadr`anima na
razinama iz prethodne ekspanzije pove}ava tro{kovne pritiske u proizvodnji
(raste jedini~ni tro{ak rada). Brza cjenovna apsorpcija nastale neravnote`e
izostaje pa ve} u kasnoj fazi ekspanzije prodajne mar`e opadaju, umanjuju}i
profite i obeshrabruju}i investitore te anticipiraju}i tako budu}u recesiju.

U monetarnoj je sferi kasna faza ekspanzije obilje`ena porastom tro{ka
kapitala, ba{ kao {to i u realnoj sferi gospodarstva tada raste cijena proizvodnim
faktorima. U isto vrijeme negativni impulsi iz realne sfere preko rasta tro{kova ra-
da i pada profita destimuliraju kreditnu aktivnost u gospodarstvu, ali zapo~eti
investicijski projekti i ugovoreni poslovi ne nestaju, {to usporava rast {tednje, koja
podr`ava nu`nu razinu poslovne aktivnosti, a kona~no uvjetuje i apsolutan pad tih
sredstava (predrecesijsko smanjenje likvidnosti poduze}a). Zbog toga se prije
vrha agregatnog ciklusa pogor{ava odnos depozita i kredita u sektoru poduze}a13.

U sektoru stanovni{tva dolazi do obratnih u~inaka na {tednju i kredite, ali sa
zaka{njenjem jer optimizam u fazi ekspanzije o~ekivano raste i biva supstituiran
potro{a~kim pesimizmom kad recesija nastupi (nema razloga da se to dogodi
prije).

Navedenom treba dodati i djelovanje automatskih fiskalnih stabilizatora koji u
ekspanziji pove}avaju tro{ak potro{nje, odnosno smanjuju marginalnu sklonost
potro{nji i zauzdavaju proces multiplikacije, a obratno djeluju u recesiji

13 Dosada{nja analiza otkriva prognosti~ki karakter prethode}ih kompozitnih indikatora. Njihova pretho|enja
nisu rezultat ekstrapolacija, modelskih konstrukcija i sl., ve} njihovo kretanje odra`ava razvoj ranog stadija
ekonomskih recesija, koji je ina~e te{ko uo~ljiv.
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skra}uju}i njezin vijek. Nastavak recesije donosi nove ekonomske uvjete kako se
pribli`ava njezin kraj. Ni`a razina cijena pozitivno utje~e na potra`nju, a
proizvodnja je jo{ neko vrijeme usmjerava prema zalihama koje tako osciliraju
procikli~ki i s odre|enim ka{njenjem. Sporije promjene zaposlenosti u tim
uvjetima vode rastu produktivnosti, a kako su u kasnoj fazi recesije na ni`im
razinama proizvodnje jedini~ni tro{kovi ni`i, brzo se uo~ava i oporavak prodajnih
mar`i. To je pra}eno ja~anjem investicijske i kreditne aktivnosti. Optimizam raste
(kod zaostaju}ih varijabli mo`e se uo~iti ve}e zaostajanje u dolovima nego u
vrhovima ciklusa, {to se mo`e objasniti time da je za prijelaz iz pesimizma u
optimizam potrebno dulje razdoblje nego za obratan put). Uzlet je po~eo te
ja~anje potro{nje i proizvodnje razvija novu fazu ciklusa u kojoj se odvijaju
procesi koji je determiniraju, a to zna~i da uvjetuju i njezino trajanje. U kona~nici
oni uzrokuju novu recesiju i tako se ekonomski procesi cikli~ki ponavljaju.

Ponu|eni je cikli~ki mehanizam jednostavan i endogenoga karaktera te kao
takav neizbje`no manjkav i nikako ne obja{njava u potpunosti cikluse op}enito i
cikluse koji su u ovom radu odre|eni. Jedan je od razloga za to i ~injenica da nema
potpuno istih ciklusa te njihove faze evoluiraju pod utjecajem brojnih faktora.
Izlo`ena verzija cikli~kog osciliranja slu`i samo kao ilustracija mogu}ih
dinami~kih odnosa i pravilnosti zbog kojih se ovaj sustav cikli~kih indikatora ~ini
plauzibilnim te se informacije dobivene na temelju novih kompozitnih indikatora
mogu smatrati pouzdanima. Naravno, kona~an sud o njihovoj vrijednosti dat }e
ekonomska stvarnost ili bolje re~eno budu}nost.

3.4. Agregiranje odabranih varijabli: konstrukcija kompozitnih indeksa

Komponente ovog sustava cikli~kih indikatora agregiraju se, kako je ve} re~eno,
prema TCB-ovoj metodi. Prednost je ove metode pred drugim metodama u jed-
nostavnosti i pouzdanosti jer time omogu}uje brzu dostupnost informacija o cik-
li~kim procesima i ne zahtijeva permanentne i radikalne revizije podataka14. U
osnovi se proces konstrukcije kompozitnih indeksa na osnovi ove metode sastoji
od sljede}ih faza (prema TCB, 1997.):

1) Na temelju raspolo`ivih podataka izra~unaju se Shiskinove simetri~ne
stope rasta SR za svaku individualnu seriju CI, odnosno:

SRCIit = 200(CIit – CIit-1)/( CIit + CIit-1) (2)

Ako je pojedina~na serija u postotnoj promjeni ili kamatna stopa, onda se
izra~unavaju prve diferencije.

14 Izra~unavanje kompozitnih indikatora podrazumijeva dvije vrste revizija, to su: a) supstituiranje preliminar-
nih podataka kona~nim podacima, kad oni postanu dostupni, i promjene podataka prilikom desezoniranja te
b) promjene standardizacijskih faktora i promjene komponenata kompozitnih indikatora (revizija sustava).
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2) U drugoj se fazi izra~unavaju standardizacijski faktori rCI kojima se
standardiziraju vrijednosti SRCI i time ujedna~ava volatilnost pojedinih
komponenti kompozitnih indeksa. Standardizacijski se faktori izra~unavaju kao:

r St dev SRCI CI CI= SRSt.dev. � ��1 1/ . . (3)

gdje je St.dev. (standardna devijacija) mjera volatilnosti postotnih promjena kom-
ponenti. Radi konzistentnosti neko je vrijeme potrebno u izra~unu primjenjivati
nepromijenene standardizacijske faktore. Uobi~ajeno je provoditi njihovu reviziju
istodobno s revizijom baze cikli~kih indikatora, tj. jednom godi{nje ili dvogo-
di{nje. Standardizacijski faktori izra~unati za komponente kompozitnih indikato-
ra u ovom radu odnose se na razdoblje do rujna 2004. godine i prikazani su u Ta-
blici 4.

Tablica 4. Standardizacijski faktori

1. Prodajna mar`a 0,395

2. Odnos depozita i kredita u sektoru poduze}a 0,242

3. Odnos proizvodnje i zaliha u industriji 0,364

4. Industrijska proizvodnja 0,406

5. Realni promet u trgovini na malo 0,396

6. No}enja turista 0,110

7. Uvoz intermedijarnih proizvoda 0,088

8. Plasmani (deflacionirano) 0,207

9. Odnos kredita i depozita u sektoru stanovni{tva 0,372

10. Zalihe gotovih proizvoda u industriji 0,421

Izvor: Autorov izra~un

3) Vrijednost kompozitnog indeksa It izra~unava se kao

It = It-1 (200 + ãt)/(200 – ãt) (4)

gdje je � t = SR * rCIit CIit� ; pri ~emu je It=0 = 1, a kona~ni su indeksi prera~unati

tako da je bazna godina 2000.
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4. Kompozitni indikatori

4.1. Prognoziranje i prepoznavanje ekonomske recesije

Temeljni su rezultat ove analize novi ekonomski indikatori za hrvatsko gospodar-
stvo, koji bi trebali pravodobno upozoriti na formiranje vrha ili dola ciklusa. Dru-
gim rije~ima, izgra|eni sustav cikli~kih indikatora trebao bi osigurati klju~ne in-
formacije o cikli~kim procesima i time omogu}iti nosiocima ekonomske politike
da na njih ispravno i pravodobno reagiraju. Koliko su u tome uspje{ni indikatori
konstruirani u ovom radu?

Prethode}i indikator (LEI), koincidentni indikator (COI) i zaostaju}i
kompozitni indikator (LGI)15 u promatranom razdoblju (od velja~e 1993. do
rujna 2004.) pokazuju sasvim zadovoljavaju}e karakteristike (Slika 4.). Prema
COI-ju u promatranom su se razdoblju u Hrvatskoj formirali vrhovi i dolovi
klasi~nog ciklusa prema kronologiji danoj u Tablici 5.16 Pri tome valja
napomenuti da se zbog neraspolaganja serijom uvoza intermedijarnih proizvoda
u 1992. nije mogao precizno agregirati COI u tom razdoblju te ostaje nepoznat
datum po~etka kontrakcije koja je zavr{ila u prosincu 1993. godine.

Tablica 5. Vrhovi i dolovi klasi~nog ciklusa prema COI-ju

Obrtna to~ka Kronolo{ki raspored Trajanje faza (u mjesecima) Pretho|enje industrijskih ciklusaa

Vrh ? …. ….

Dol prosinac 1993. …. +2

Vrh o`ujak 1995. 15 –1

Dol kolovoz 1995. 5 0

Vrh kolovoz 1998. 36 +1

Dol o`ujak 1999. 7 –1

aPretho|enja (–) i zaostajanja (+) ciklusa industrijske proizvodnje ciklusima koincidentnoga kompozitnog indikatora

Op}enito, obrtne to~ke LEI-ja formirale su se bez iznimke prije obrtnih
to~aka COI-ja, a one znatno prije obrtnih to~aka LGI-ja. Pri tome su vrhovi
agregatnog ciklusa znatno prije najavljeni od dolova. Prvi identificirani vrh ili
po~etak recesije u o`ujku 1995. godine LEI bi vjerojatno korektno najavio vi{e od
devet mjeseci prije (kako statisti~ka baza ne omogu}uje konstruiranje du`e serije
podataka, ne mo`e se sa sigurno{}u utvrditi to~no pretho|enje). Njezin kraj u
kolovozu 1995. godine LEI je najavio dva mjeseca prije, u lipnju iste godine.
Nakon gotovo tri i pol godine, koliko je trajala sljede}a cikli~ka ekspanzija,

15 Prema engl. leading indicator (LEI), coincident indicator (COI), lagging indicator (LGI)
16 I ovdje je kori{ten isti postupak odre|ivanja vrhova i dolova ciklusa kao u potpoglavlju 3.1.
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klasi~ni vrh u kolovozu 1998. godine ozna~io je po~etak nove recesije. Nju je LEI
najavio 11 mjeseci unaprijed vrhom koji je formiran u rujnu 1997. godine. Tre}i
dol u o`ujku 1999. godine (ova klasi~na kontrakcija trajala je 7 mjeseci) bio je
najavljen dolom LEI-ja u studenome prethodne godine, odnosno 4 mjeseca prije.

LGI je pokazao konzistentno zaostajanje za agregatnim ciklusom. Vrh LGI-ja
u svibnju 1995. formirao se dva mjeseca nakon vrha agregatnog ciklusa, a
potvrdio je kraj te klasi~ne kontrakcije punih devet mjeseci poslije, u rujnu 1996.
godine. Posljednju je recesiju pratio kontrakcijom sa 11 mjeseci zaka{njenja u
vrhu ciklusa (srpanj 1999.), a njezin kraj sa 14 mjeseci zaka{njenja u dolu ciklusa
(svibanj 2000.). Krajem 2001. godine LGI o{tro kontrahira pod utjecajem
konverzije eura i taj udar ne treba promatrati kao regularnu kontrakciju LGI-ja.

Potrebno je napomenuti kakve su implikacije primijenjenoga metodolo{kog
okvira za signaliziranje ekonomske recesije u stvarnom vremenu. Vrijednost
indikatora LEIt raspolo`iva je u (t + 2), a sigurna potvrda vrha ili dola ciklusa
izostaje prije (t + 6). To zna~i da se obrtna to~ka LEI-ja u mjesecu t stvarno
prepoznaje s ka{njenjem od otprilike 8 mjeseci. Me|utim, vrhovi i dolovi COI-ja
utvr|uju se s istim zaka{njenjem.

Drugim rije~ima, LEI doista omogu}uje prognoziranje vrhova ciklusa u
stvarnom vremenu ukoliko prethodi za vi{e od 8 mjeseci (u promatranom
razdoblju tako je i bilo), ali dolove ciklusa, zbog kratko}e kontrakcijskih faza,
“najavljuje” kada su recesije u stvarnosti zavr{ene.

Na kratkom uzorku kojim raspola`emo nije mogu}e precizno utvrditi njegovu
prediktivnu snagu jer ne postoji dovoljan broj obrtnih to~aka (kod LEI-ja u
promatranom su se razdoblju formirale ukupno tri obrtne to~ke). Ipak, utvr|ena
pretho|enja nisu manja od onih utvr|enih za kompozitne indikatore u drugim
zemljama. To upu}uje na potrebu pove}anja prognosti~ke vrijednosti LEI-ja
istodobnom primjenom drugih komplementarnih metoda signaliziranja obrtnih
to~aka utemeljenih na sustavu cikli~kih indikatora kakav je ovdje konstruiran.
Time bi se lak{e uo~ili tzv. rani recesijski signali, ali to prelazi granice ovog rada.
Naj~e{}e su u primjeni razni indeksi difuzije i indeksi vjerojatnosti te arbitrarno
odre|ena “pravila signaliziranja” (npr. tromjese~ni uzastopni pad vrijednosti
prognosti~kog indikatora), ali mo`da je najva`nije od svega iskustvo te pa`ljivo i
permanentno pra}enje promjena u sustavu cikli~kih indikatora.



20 Sa{a Cerovac

80

90

100

110

120

130

140

>–9

–2

–11

–4

LEI

1
/9

3
.

1
/9

4
.

1
/9

5
.

1
/9

6
.

1
/9

7
.

1
/9

8
.

1
/9

9
.

1
/0

0
.

1
/0

1
.

1
/0

2
.

1
/0

3
.

1
/0

4
.

in
d
e
k
s,

2
0
0
0
.
=

1
0
0

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

COI

1
/9

3
.

1
/9

4
.

1
/9

5
.

1
/9

6
.

1
/9

7
.

1
/9

8
.

1
/9

9
.

1
/0

0
.

1
/0

1
.

1
/0

2
.

1
/0

3
.

1
/0

4
.

in
d
e
k
s,

2
0
0
0
.
=

1
0
0

+2

+9

+11

+14

LGI

in
d
e
k
s,

2
0
0
0
.
=

1
0
0

70

90

100

110

120

130

150

140

80

1
/9

3
.

1
/9

4
.

1
/9

5
.

1
/9

6
.

1
/9

7
.

1
/9

8
.

1
/9

9
.

1
/0

0
.

1
/0

1
.

1
/0

2
.

1
/0

3
.

1
/0

4
.

Slika 3. Prethode}i kompozitni indikator (LEI), koincidentni kompozitni in-

dikator (COI) i zaostaju}i kompozitni indikator (LGI)a

aZasjenjena su podru~ja klasi~ne kontrakcije prema COI-ju; gornji red brojeva ozna~uje vrhove, a

donji dolove uz pretho|enja (zaostajanja) ozna~ena sa –(+).
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4.2. Usporedba LEI-ja i alternativnoga prognosti~kog indikatora CROLEI-ja

Prognosti~ki indikator CROLEI revidiran je u 2004. godini (posljednja je takva
revizija izvr{ena 2000. godine). Povijesna serija novog CROLEI-ja ne pokazuje
zna~ajno druga~ije kretanje od CROLEI-ja prije druge revizije. Usporedba LEI-ja
i CROLEI-ja daje dodatnu potvrdu vrijednosti ovdje konstruiranog sustava cik-
li~kih indikatora. Najo~itija je razlika ta {to nijedna komponenta LEI-ja nije u sa-
stavu CROLEI-ja. Drugo, sve komponente LEI-ja izvedene su serije, dok nijedna
komponenta CROLEI-ja to nije te ih je znatno manje u sastavu LEI-ja nego uspo-
rednog indikatora (CROLEI se sada sastoji od 11 individualnih indikatora). Dru-
gim rije~ima, metoda eliminacije primijenjena u ovom radu pokazala se rigorozni-
jom od metode bodovanja primijenjene u konstrukciji CROLEI-ja. Ovdje je va`no
upozoriti na ~injenicu da LEI ima formalno tri komponente, ali kako su one izve-
dene serije, zapravo se sastoji od znatno vi{e varijabli.

Veliki utjecaj na bitno druga~iji izbor komponenti prethode}ih indikatora
LEI-ja i CROLEI-ja imao je druga~iji pristup odre|ivanju pretho|enja
pojedina~nih indikatora. U svrhu odre|ivanja vremenskih pomaka ~esto se rabi
ekonometrijski test uzro~nosti, posebno ako du`ina raspolo`ivih serija
onemogu}uje ili ote`ava prepoznavanje klasi~nih ciklusa. Tako je naj~e{}e bilo s
tranzicijskim zemljama koje su konstruirale svoje kompozitne indikatore u
vrijeme kada nisu raspolagale dovoljno dugim statisti~kim serijama u kojima se
nisu formirali klasi~ni ciklusi pa su upotrebom takvog testa nadilazili ovaj prob-
lem (vidi npr. Ahec-[onje, 1996. i Jagri~, 2001.). Tako je i pri konstrukciji
CROLEI-ja 1996. godine primijenjen Grangerov test uzro~nosti, a koji je ostao
sastavni dio metode izbora komponenata kompozitnih indikatora i nakon
posljednje revizije 2004. godine. Ovdje taj test nije bio upotrijebljen jer nije sasvim
pogodan za odre|ivanje pretho|enja i zaostajanja u vremenskim serijama (vidi
Prilog 1.), a malen broj klasi~nih ciklusa koje je sada mogu}e utvrditi ipak
omogu}uje primjenu alternativnih pristupa.

Nadalje, LEI je u promatranom razdoblju pokazao ne{to bolje prognosti~ke
kvalitete. Prvi konstruirani CROLEI (Ahec-[onje, 1996.) najavio je dol
agregatnog ciklusa iz prosinca 1993. (prema COI-ju) ~etiri mjeseca prije, u
kolovozu 1993. godine (Slika 5.). Vrh ciklusa COI-ja formiran po~etkom 1995.
godine CROLEI je najavio tri mjeseca prije, u prosincu 1994. godine, a njegov dol
formiran u kolovozu 1995. najavio je sa zna~ajnim ka{njenjem od 6 mjeseci, u
velja~i 1996.17

[to se ti~e najnovijeg CROLEI-ja (MFIN, 2004.), te{ko je ocijeniti
pretho|enje dolu agregatnog ciklusa u 1995. godini jer su podaci za CROLEI
raspolo`ivi od sije~nja 1995. godine, a vrh COI-ja formiran je u travnju te godine,

17 Ako je pad indeksa CROLEI-ja u velja~i 1996. bio izazvan nekakvim egzogenim {okom, mo`e se kao dol
identificirati njegova vrijednost u kolovozu 1995. Tada je njegovo pretho|enje dolu agregatnog ciklusa
COI-ja iznosilo 0 mjeseci.
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dakle, unutar 6 mjeseci. Subjektivno procjenjuju}i, mo`e se pretpostaviti da je vrh
CROLEI-ja bio formiran tako|er u travnju 1995. godine. Me|utim, sljede}i
njegov vrh najavio je sa zaka{njenjem od jednog mjeseca, a kraj klasi~ne
kontrakcije u 1999. godini najavio je dva mjeseca poslije. Istodobno CROLEI nije
zabilje`io klasi~nu kontrakciju nakon 1999. godine, {to potkrepljuje zapa`anja o
datiranju klasi~nih ciklusa iznesena u potpoglavlju 3.1.

Vrijedi napomenuti da je CROLEI konstruiran prije svega da signalizira
obrtne to~ke industrijskih ciklusa, a implicitno ukupne ekonomske aktivnosti, ali
to ne mijenja bitno navedeno jer su te obrtne to~ke sli~no distribuirane u vremenu
kao i kod COI-ja (vidi Tablicu 5.). Tako|er, spomenuta pretho|enja i zaostajanja
utvr|ena su prema metodologiji izlo`enoj u ovom radu, dok se u Ba~i} (2004.)
dokazuju konzistentna pretho|enja CROLEI-ja s pomakom od dva do osam
mjeseci.18

18 Tako|er u Ba~i} (2004.) veza izme|u CROLEI-ja i industrijske proizvodnje ispitana je Grangerovim testom
uzro~nosti pri ~emu je ustanovljeno pretho|enje do sedam mjeseci.
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aIndeks, sije~anj 1991. = 100

Izvori: Ahec-[onje (1996.), MFIN i autor
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4.3. Nedostaci kompozitnih indikatora LEI-ja, COI-ja i LGI-ja

Uza sve izlo`eno jednako je va`no upozoriti i na neka ograni~enja konstruiranih
indikatora. Prvo je ograni~enje u relativno malom broju varijabli koji sustav uk-
lju~uje, iako on obuhva}a klju~ne ekonomske procese o ~emu je rije~i bilo u pret-
hodnom poglavlju. Drugo, kompozitni indikatori nisu potpuno izgla|eni, {to
mo`e ote`ati utvr|ivanje obrtnih to~aka, ali na indikatore iregularna komponenta
ipak utje~e manje nego na referentnu seriju. MCD vrijednosti LEI-ja, COI-ja i
LGI-ja iznose 3, 2 i 2 redom. Ovdje vrijedi istaknuti da se taj problem pojavljuje i
pri mjese~nim procjenama agregata kao {to je BDP (npr. u mjese~noj seriji real-
nog BDP-a Finske19 MCD = 2). Tre}i nedostatak proizlazi iz prethodnih dvaju.
Naime, iako su kompozitni indikatori konstruirani prije svega radi utvr|ivanja i
prognoziranja vrhova i dolova agregatnog ciklusa (vremenska dimenzija), upitno
je koliko ih se pouzdano mo`e rabiti u analizi i prognoziranju drugih mjernih ka-
rakteristika ciklusa, ~ak i onda kad navedenu zada}u obavljaju dovoljno dobro.
Moglo bi se re}i da je to op}i problem kompozitnih indeksa, koji Diebold i Rude-
busch (1999., str. 291.) promatraju kroz prizmu regresijske analize:

“... nad dobrom prilago|eno{}u u obrtnim to~kama mo`e prevagnuti lo{a
prilago|enost u ve}ini podataka izme|u obrtnih to~aka.”

5. Zaklju~ak

Ovaj je rad ponudio, koliko je autoru poznato, do sada prve primjene nekih meto-
da analize ciklusa i konstrukcije kompozitnih indikatora u Hrvatskoj, a rezultat
~ega je i prvi sustav cikli~kih indikatora za Hrvatsku koji ima sve svoje elemente:
prethode}i, koincidentni i zaostaju}i indikator. Ti indikatori omogu}uju progno-
ziranje i prepoznavanje ekonomskih recesija te pridonose razumijevanju cikli~kog
mehanizma koji djeluje u hrvatskom gospodarstvu, odnosno pru`aju informacije
klju~ne za pravodobno formuliranje i primjenu antirecesijske politike.

U radu su utvr|ena dva i pol klasi~na industrijska ciklusa i faza ekspanzije
koja jo{ uvijek traje te jedan i pol agregatni ciklus u razdoblju od o`ujka 1995. do
kolovoza 1998. godine s fazom ekspanzije zapo~etom krajem 1993. te s fazom
ekspanzije zapo~etom u prvom tromjese~ju 1999. godine (koja jo{ uvijek traje).
Prethode}i i zaostaju}i kompozitni indikator u promatranom razdoblju pokazuju
dosljedna pretho|enja, odnosno zaostajanja.

U vremenu koje dolazi potrebno je provjeriti kvalitetu svakog indikatora, a
posebno LEI-ja. Prognosti~ke karakteristike konstruiranih indikatora testirane ex

post analizom za sada pru`aju razloge za optimizam. Tako|er je potrebno {to
prije zapo~eti s pro{irivanjem baze cikli~kih indikatora u potrazi za novim

19 Izvor podataka za Finsku: Statistics Finland (nacionalni statisti~ki ured Finske), povijesne serije makroeko-
nomskih agregata za Finsku dostupne su na www.stat.fi.
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potencijalnim komponentama kompozitnih indikatora koji }e uz kontinuiran rad
na usavr{avanju metoda njihove konstrukcije pove}ati efikasnost sustava kakav
oni predstavljaju.

Osim navedenog, budu}a istra`ivanja u ovom podru~ju vrijedi usmjeriti na
izradu komplementarnih metoda signaliziranja obrtnih to~aka pomo}u ovdje
dobivenih rezultata. Ta istra`ivanja mogu biti potpomognuta i konstruiranjem
prognosti~kih indikatora za druge ekonomske procese. Svakako bi bilo korisno
ispitati i druge metode utvr|ivanja agregatnog ciklusa u Hrvatskoj.
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Prilog 1. Nedostaci Grangerova testa kauzalnosti pri odre|ivanju pretho|enja u

makroekonomskim vremenskim serijama

Pretho|enje, odnosno veza “x uzrokuje y” prema Grangeru, postoji ako procjena
yt+1, dobivena na temelju svih relevantnih pro{lih informacija U, ima manju srednju
kvadratnu gre{ku MSE od procjene dobivene na temelju relevantnih pro{lih informa-
cija iz kojih su isklju~ene vrijednosti xt-1(l = 1, 2,..., k) (Harvey, 1990., str. 304.):

� � � �MSE y U MSE y U xt t t� � �� �1 1 1/ / (5)

U ovom se radu vremenski pomaci ne utvr|uju Grangerovim testom jer on nije sa-
svim pogodan za identifikaciju pretho|enja i zaostajanja u vremenskim serijama,
{to se mo`e demonstrirati na nekoliko primjera.

Empirijski se vremenski pomak l* utvr|uje “sukcesivnim dodavanjem... (t – 1)
do (t – 2)...” (Dali}, 1996.), odnosno {irenjem raspona l u jednad`bi (5).
Me|utim, tako utvr|eno pretho|enje ne mora zna~iti i da se obrtne to~ke u toj
seriji formiraju l* mjeseci prije referentnih obrtnih to~aka. Drugo, test mo`e
navesti na zaklju~ak da postoji pretho|enje jer ve}a skupina varijabli x s desne
strane jednad`be (5) (pove}avanje l) unosi vi{e informacija u model i poma`e
bolje objasniti kretanje y. Dakle, taj rezultat mo`e biti produkt izvjesnog stupnja
inercije sustava (du`e “memorije” procesa AR) koja je prisutna u svim
ekonomskim sustavima. To se mo`e ilustrirati jednostavnim primjerom. Neka je
varijabla x “idealna koincidentna serija”20 (Slika 5.). Prema Grangerovu testu i za
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Slika 5. Referentna serija i “idealna koincidentna serija”

Izvori: DZS i autorovi izra~uni

20 Takvu je seriju u stvarnosti te{ko prona}i pa se kao takva rabi izgla|ena referentna serija, za ~iju je konstruk-
ciju proizvoljno primijenjen Hodrick-Presscotov filtar ( = 1), a dobivene su vrijednosti kvadrirane.
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takvu je seriju utvr|eno signifikantno pretho|enje i moglo bi je se klasificirati kao
po`eljnu komponentu prethode}ega kompozitnog indikatora.

Mo`da je u ovom slu~aju dobar empirijski primjer navedenih pote{ko}a u
primjeni ovog testa indikator prometa u trgovini na malo21. Grangerov test
kauzalnosti mo`e na opisani na~in odrediti vremenski pomak ~ak i kad indikator x

nema klasi~nih ciklusa, odnosno obrtnih to~aka koje bi prethodile referentnim
obrtnim to~kama. Takav primjer u referentnom razdoblju pru`aju ukupna
likvidna sredstva (M4) koja su imala relativno kratkotrajnu recesijsku epizodu
po~etkom 1999. godine. Zanimljivo je da su obje navedene serije u ovim
primjerima identificirane kao prethode}e serije u Ahec-[onje (1996.) i Ba~i}
(2004.) te su kao takve u{le u sastav CROLEI-ja, a zadr`ane su i nakon revizija
tog indeksa. To ima zna~ajne implikacije na svojstva toga kompozitnog indeksa
(vidi potpoglavlje 4.2.).

21 Ova dva primjera navedena su prema rezultatima testa primijenjenog na modelima:
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U ovim jednad`bama u je gre{ka, � i � su parametri, a ostali su simboli poznati otprije. Pretho|enje varijable x

varijabli y utvr|uje se testiranjem hipoteze da su � l= 0 l = 1, 2,..., k), a vremenski je pomak pretho|enja l* i
on je odabran ovisno o eksplanatornoj mo}i modela.
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[ifra Ekonomski indikator (naziv vremenske serije i kratka metodolo{ka obja{njenja)

I. PROIZVODNJA (INDUSTRIJA I GRA\EVINARSTVO)

CI01 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje, ukupno

CI02 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje, prera|iva~ka industrija

CI03 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje, opskrba el. energijom, plinom i vodom

CI04 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje, rudarstvo i va|enje

CI05 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje (GIG), energija

CI06 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje (GIG), intermedijarni proizvodi

CI07 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje (GIG), kapitalni proizvodi

CI08 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje (GIG), trajni proizvodi za {iroku potro{nju

CI09 Indeks fizi~kog obujma industrijske proizvodnje (GIG), netrajni proizvodi za {iroku potro{nju

CI10 Pokazatelj dinamike industrijalizacije (odnos prosje~nih veri`nih indeksa u industriji i gra|evinarstvu
i prosje~nih veri`nih indeksa u trgovini, turizmu i poljoprivredi); veri`ni indeksi (SMSAR + 100)
izra~unati su na bazi serija CI01, CI11, CI16 i indeksa realnog otkupa i prodaje proizvoda
poljoprivrede, {umarstva i ribarstva)

CI11 Indeks fizi~kog obujma gra|evinskih radova (do sije~nja 1995. izvr{eni radni sati na gradili{tima)

CI12 Indeks vrijednosti neto narud`bi gra|evinskih radova, NSA

CI13 Stopa rasta neto narud`bi gra|evinskih radova (SMSAR)

CI14 Indeks produktivnosti rada u industriji (CI01/CI82 x 100; CI01 i CI82 nisu normalizirani)

CI15 Stopa rasta produktivnosti u industriji (SMSAR)

II. TRGOVINA (DOMA]A TRGOVINA I ME\UNARODNA RAZMJENA), TURIZAM I TRANSPORT

CI16 Indeks realnog prometa u trgovini na malo

CI17 Robni izvoz, ukupno, u tis. kn, NSA

CI18 Robni izvoz (GIG), energija, u tis. kn, NSA

CI19 Robni izvoz (GIG), intermedijarni proizvodi, u tis. kn

CI20 Robni izvoz (GIG), kapitalni proizvodi, u tis. kn, NSA

CI21 Robni izvoz (GIG), trajni proizvodi, u tis. kn

CI22 Robni izvoz (GIG), netrajni proizvodi, u tis. kn

CI23 Robni uvoz, ukupno, u tis. kn

CI24 Robni uvoz (GIG), energija, u tis. kn, NSA

CI25 Robni uvoz (GIG), intermedijarni proizvodi, u tis. kn

CI26 Robni uvoz (GIG), kapitalni proizvodi, u tis. kn

CI27 Robni uvoz (GIG), trajni proizvodi, u tis. kn

CI28 Robni uvoz (GIG), netrajni proizvodi, u tis. kn

CI29 Uvjeti razmjene (CI17/CI23)

CI30 Indeks no}enja turista, ukupno

CI31 Indeks dolazaka turista, ukupno

CI32 Broj registriranih osobnih vozila, NSA

CI33 Broj registriranih teretnih vozila

III. NOVAC, [TEDNJA I KREDIT

CI34 Gotov novac, u mil. kn

CI35 Nov~ana masa (M1), u mil. kn

CI36 Stopa rasta M1 (SMSAR)

CI37 Nov~ana masa (M1a), u mil. kn

CI38 Ukupna likvidna sredstva (M4), u mil. kn

CI39 Stopa rasta M4 (SMSAR)

CI40 Brzina optjecaja novca (CI01/CI41; CI01 nije normaliziran)

Prilog 2. Lista vremenskih serija (baza cikli~kih indikatora)
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CI41 Nov~ana masa M1 deflacionirano (deflator: CI89), u mil. kn

CI42 Nov~ana masa M4 deflacionirano (deflator: CI89), u mil. kn

CI43 Stopa rasta realnog monetarnog agregata M1 (SMSAR)

CI44 Stopa rasta realnog monetarnog agregata M4 (SMSAR)

CI45 Plasmani, u mil. kn, NSA

CI46 Plasmani (deflator: CI89)

CI47 Neto doma}a aktiva, u mil. kn

CI48 Neto inozemna aktiva, u mil. kn

CI49 Krediti stanovni{tvu (kunski i devizni), u mil. kn

CI50 Krediti poduze}ima (kunski i devizni), u mil. kn, NSA

CI51 Stopa rasta kredita stanovni{tvu

CI52 Stopa rasta kredita poduze}ima

CI53 [tedni i oro~eni depoziti stanovni{tva (kunski i devizni)

CI54 [tedni i oro~eni depoziti poduze}a (kunski i devizni)

CI55 Odnos depozita i kredita u sektoru poduze}a (CI54/CI50)

CI56 Odnos kredita i depozita u sektoru stanovni{tva (CI49/CI53)

CI57 Kamatne stope HNB-a na sredstva izdvojene obvezne pri~uve, postotni izraz, NSA

CI58 Eskontna stopa HNB-a, postotni izraz, NSA

CI59 Kamatne stope na kunske kredite bez valutne klauzule, ukupni prosjek, postotni izraz, NSA

CI60 Kamatne stope na kunske kredite s valutnom klauzulom, ukupni prosjek, postotni izraz, NSA

CI61 Kamatne stope na {tedne depozite po vi|enju i or. depozite s val. kl., ukupni prosjek, postotni izraz,
NSA

CI62 Kamatne stope na devizne depozite, ukupni prosjek, postotni izraz, NSA

CI63 Kamatne stope na kunske depozite bez val. kl., ukupni prosjek, postotni izraz, NSA

CI64 Kamatna stopa na TNZ, prosjek, prekono}na trgovina, postotni izraz, NSA

CI65 Kamatna stopa na TNZ, prosjek, dnevna trgovina, postotni izraz, NSA

IV. DR@AVNE FINANCIJE

CI66 Ukupni prora~unski prihodi, u mil. kn

CI67 Teku}i prihodi, u mil. kn

CI68 Kapitalni prihodi, u mil. kn, NSA

CI69 Porez na dohodak, u mil. kn

CI70 Porez na dobit, u mil. kn

CI71 Porez na dodanu vrijednost i porez na promet dobara i usluga, u mil. kn

CI72 Tro{arine, u mil. kn

CI73 Ukupni prora~unski rashodi umanjeni za neto posudbe, u mil. kn

CI74 Teku}i rashodi, u mil. kn

CI75 Kapitalni rashodi, u mil. kn

CI76 Subvencije, u mil. kn, NSA

CI77 Transferi, u mil. kn, NSA

CI78 Ukupni prora~unski deficit, u mil. kn, NSA

V. ZAPOSLENOST I NEZAPOSLENOST

CI79 Nezaposleni ((inverzna vrijednost: 1/broj nezaposlenih) x 100.000)

CI80 Zaposleni, ukupno

CI81 Zaposleni u pravnim osobama

CI82 Indeks zaposlenih u industriji (do sije~nja 1995. agregiranje po JKD-u)

CI83 Registrirana stopa nezaposlenosti ((inverzna vrijednost: 1/registrirana stopa nezaposlenosti) x 10)

CI84 Novoprijavljeni na Hrvatskom zavodu za zapo{ljavanje

CI85 Korisnici nov~ane naknade zbog nezaposlenosti

CI86 Prijavljena slobodna radna mjesta



30 Sa{a Cerovac

VI. CIJENE, TRO[KOVI, NADNICE I PROFIT

CI87 Jedini~ni tro{ak rada u industriji (nominalne bruto pla}e x indeks zaposlenih u industriji/CI01)

CI88 Stopa rasta jedini~nog tro{ka rada u industriji (SMSAR)

CI89 Indeks potro{a~kih cijena (do prosinca 2000. indeks cijena na malo)

CI90 Indeks potro{a~kih cijena za robe (do prosinca 2000. indeks cijena na malo)

CI91 Indeks potro{a~kih cijena za usluge (do prosinca 2000. indeks cijena na malo)

CI92 Indeks proizvo|a~kih cijena

CI93 Prosje~na cijena nafte na svjetskom tr`i{tu, u USD, NSA

CI94 Stopa rasta CPI (SMSAR)

CI95 Stopa rasta PPI (SMSAR)

CI96 Prosje~na realna neto pla}a (deflator: CI89), u kn

CI97 Prosje~na nominalna neto pla}a, u kn

CI98 Prosje~na nominalna neto pla}a u prera|iva~koj industriji, u kn

CI99 Prosje~na nominalna neto pla}a u trgovini, u kn

CI100 Prosje~na nominalna neto pla}a u ugostiteljstvu (hoteli i restorani), u kn

CI101 Prodajna mar`a (CI92/CI87)

CI102 CROBEX, NSA

CI103 VIN, NSA

VII. ZALIHE

CI104 Indeks zaliha gotovih proizvoda u industriji

CI105 Stopa rasta zaliha gotovih proizvoda u industriji (SMSAR)

CI106 Odnos proizvodnje i zaliha u industriji (CI01/CI104)

VIII. OSTALO

CI107 Stopa aktivnosti trgova~kih dru{tava (postotni udio aktivnih trgova~kih dru{tva u ukupnom broju
registriranih trgova~kih dru{tava), postotni izraz, NSA

aPretho|enja (–) i zaostajanja (+) ciklusa industrijske proizvodnje ciklusima koincidentnoga kompozitnog indikatora

Napomena: Bazni indeksi cijena imaju baznu godinu 2001., a ostali bazni indeksi 2000. godinu.

NSA – nije desezonirano (engl. not seasonally adjusted); SMSAR – Moore-Zarnowitzeva izgla|ena anualizirana stopa rasta (engl.

six-month smoothed annualized growth rate), koja se izra~unava kao:
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simboli su poznati otprije.

Izvori: DZS, HNB, HZZ, ZSE, VSE i autorovi izra~uni
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Prilog 3. Bry-Boschanov algoritam datiranja klasi~nih ciklusa

I. Odre|ivanje ekstremnih vrijednosti i njihova supstitucija

II. Odre|ivanje ciklusa u 12-ero~lanim (mjese~nim) pomi~nim prosjecima

a) Identifikacija obrtnih to~aka koje su vi{e (ili ni`e) nego druge vrijednosti u intervalu od 5 mjeseci s obiju
strana

b) Osiguravanje alternacije obrtnih to~aka selekcijom najve}ih vrijednosti za vrhove ciklusa i najmanjih
vrijednosti za dolove ciklusa

III. Odre|ivanje korespondiraju}ih obrtaja u "Spencerovoj krivulji"22

a) Identifikacija najvi{ih (ili najni`ih) vrijednosti u intervalu od ± 5 mjeseci u 12-ero~lanim (mjese~nim)
pomi~nim prosjecima

b) Osiguravanje minimalne duljine ciklusa od 15 mjeseci eliminacijom ni`ih vrhova i vi{ih dolova kra}ih
ciklusa

IV. Odre|ivanje korespondiraju}ih obrtaja u kratkim pomi~nim prosjecima od 3 do 6 mjeseci, ovisno o
vrijednosti MCD

a) Identifikacija najvi{ih (ili najni`ih) vrijednosti u intervalu od ± 5 mjeseci od obrtaja u Spencerovoj krivulji

V. Odre|ivanje obrtnih to~aka u neizgla|enoj seriji

a) Identifikacija najvi{ih (ili najni`ih) vrijednosti u intervalu od ± 4 mjeseca ili prema MCD-u ({to je ve}e) u
kratkim pomi~nim prosjecima

b) Eliminiranje obrtaja 6 mjeseci od po~etka i kraja serije

c) Eliminiranje vrhova (ili dolova) na oba kraja serije koji su ni`i (vi{i) nego vrijednosti na samom kraju serije

d) Eliminiranje ciklusa koji su kra}i od 15 mjeseci

e) Eliminiranje cikli~kih faza koje su kra}e od 5 mjeseci

VI. Izrada kronologije obrtnih to~aka ciklusa

Izvor: King i Plosser, 1989., str. 7., prilagodio autor

22 "Spencerova krivulja" je tip vi{estrukih vaganih pomi~nih prosjeka (centriranih). Vi{e o tome vidi u Niemira I
Klein, 1994.
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Prilog 4. Komponente nekih kompozitnih indikatora u Hrvatskoj i svijetu

A) Komponente CROLEI-ja

Komponente CROLEI-ja iz 1996. godine

1. Indeks fizi~kog obujma zaliha sirovina kod proizvo|a~a u industriji

2. Broj korisnika nov~ane naknade zbog nezaposlenosti

3. Izvr{eni sati rada u graditeljstvu

4. Vrijednost ugovorenih gra|evinskih radova u zemlji

5. Promet u trgovini na malo

6. Promet u trgovini na veliko

7. Uvoz repromaterijala

8. Materijalni rashodi neprivrede

9. Primanja stanovni{tva od prodaje proizvoda i usluga

10. Nov~ana masa (M1)

Komponente CROLEI-ja nakon revizije 2000. godine

1. Promet u trgovini na malo

2. Zaposleni s evidencije

3. Potra`nja za radnicima

4. No}enja turista

5. Prora~unski prihodi

6. Ukupna likvidna sredstva (M4)

7. [tedni i oro~eni depoziti kod poslovnih banaka

8. Plasmani

Komponente CROLEI-ja nakon revizije 2004. godine

1. Promet u trgovini na malo

2. Zaposleni s evidencije

3. No}enja turista

4. Nekonsolidirani prora~unski prihodi

5. Ukupna likvidna sredstva (M4)

6. Gotov novac

7. Kunski {tedni i oro~eni depoziti

8. Devizne rezerve poslovnih banaka

9. Nominalna neto pla}a

10. Uvoz strojeva i transportnih ure|aja

11. Kamatna stopa na tr`i{tu novca na ostale kredite

Izvor: Ministarstvo financija
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B) Primjeri komponenata prethode}ih kompozitnih indikatora u OECD-ovu sustavu za

odabrane zemlje

Austrija

1. Proizvodnja: budu}e tendencije (prera|iva~ka industrija)

2. Narud`be: razina (prera|iva~ka industrija)

3. Indikator poslovne klime IFO za Njema~kua

4. Indikator pouzdanja potro{a~a (nacionalni indikator)

5. Slobodna radna mjesta

6. Razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih stopa

Njema~ka

1. Indikator poslovne klime IFO

2. Tijek narud`bi: tendencija (prera|iva~ka industrija)

3. Inozemne narud`be: razina (prera|iva~ka industrija)

4. Ukupne narud`be (prera|iva~ka industrija)

5. Zalihe gotovih proizvoda u prera|iva~koj industriji

6. Razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih stopa

Gr~ka

1. Indeks veleprodajnih cijena

2. Izdane gra|evne dozvole

3. Tro{kovi u gra|evinarstvu

4. Realni promet u maloprodaji (odje}a i obu}a)

5. Inozemne narud`be: razina (prera|iva~ka industrija)

6. Prodaje: budu}e tendencije

7. Proizvodnja: budu}e tendencije (prera|iva~ka industrija)

8. Deflacionirani bankovni krediti prera|iva~koj industriji

9. Deflacionirana ukupna likvidna sredstva (M4)

Irska

1. Realni promet u maloprodaji

2. Zaposlenost: tendencija (prera|iva~ka industrija)

3. Narud`be: razina (prera|iva~ka industrija)

4. Zalihe gotovih proizvoda u prera|iva~koj industriji

5. ISEQ - indeks cijena vrijednosnica

6. Uvjeti razmjene

7. Indeks pouzdanja potro{a~a (Europska komisija)

8. Razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih stopa

Italija

1. Indeks pouzdanja potro{a~a

2. 3-m interbankovna kamatna stopa (EURIBOR)

3. Proizvodnja: budu}e tendencije (prera|iva~ka industrija)

4. Deflacionirane neto narud`be

5. Narud`be: budu}e tendencije (prera|iva~ka industrija)

6. Uvjeti razmjene

a Otvorenost ekonomskih sustava u odre|enoj mjeri umre`ava cikli~ke faktore razli~itih zemalja pa se u nekim slu~ajevima rabe in-

ternacionalni ciklusi kao komponente prethode}ih kompozitnih indikatora. Autor je na po~etku izgradnje baze cikli~kih indikatora

(vidi Prilog 1.) ispitivao mogu}nost primjene nekih eksternih indikatora pri konstrukciji LEI-ja, ali preliminirane su analize dale nega-

tivan rezultat. Testirane su sljede}e varijable: industrijska proizvodnja za Italiju, Austriju i Njema~ku te indeks ekonomskog raspo-

lo`enja (ESI – engl. Economic Sentiment Indicator) za Europsku uniju (izvori podataka: MMF i Europska komisija).

Izvor: OECD
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Komponente prethode}ega kompozitnog indikatora

1. Prosjek radnih sati u prera|iva~koj industriji

2. Inicijalni zahtjevi za isplatu osiguranja od nezaposlenosti

3. Nove narud`be potro{a~kih dobara i materijala u prera|iva~koj industriji

4. Opseg i brzina isporuka

5. Nove narud`be kapitalnih dobara u industriji

6. Gra|evne dozvole za nove privatne stambene jedinice

7. Cijene dionica, 500 dionica

8. Nov~ana masa, M2

9. Razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih stopa

10. Indeks o~ekivanja potro{a~a

Komponente koincidentnoga kompozitnog indikatora

1. Zaposleni u nepoljoprivredi

2. Osobni dohodak umanjen za transferna pla}anja

3. Industrijska proizvodnja

4. Prodaja u trgovini i prera|iva~koj industriji

Komponente zaostaju}ega kompozitnog indikatora

1. Prosje~no trajanje nezaposlenosti

2. Odnos zaliha i prodaje u trgovini i prera|iva~koj industriji

3. Jedini~ni tro{ak rada u prera|iva~koj industriji

4. Prosje~na referentna kamatna stopa

5. Komercijalni i industrijski krediti

6. Odnos potro{a~kih kredita i osobnog dohotka

7. Indeks potro{a~kih cijena za usluge

Izvor: TCB

C) Komponente kompozitnih indikatora u TCB-ovu sustavu za SAD
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Komponente prethode}ega kompozitnog indikatora

1. Indeks odnosa proizvo|a~kih zaliha gotovih proizvoda i prodaje (dobra za finalnu potro{nju)

2. Indeks odnosa proizvo|a~kih zaliha gotovih proizvoda i prodaje (dobra za prera|iva~ku
industriju i rudarstvo)

3. Slobodna radna mjesta (ne uklju~uju}i osobe po zavr{etku {kolovanja), broj osoba

4. Nove narud`be strojeva, u stalnim cijenama (na uklju~uju}i volatilne narud`be)

5. Ukupna zemlji{na povr{ina stambene novogradnje

6. Stopa rasta proizvo|a~kih isporuka trajnih potro{a~kih dobara

7. Indeks pouzdanja potro{a~a

8. Nikkei indeks cijena dobara (42 stavke)

9. Razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih stopa

10. Prinosi na novoizdane dr`avne obveznice (10 godina)

11. Tokijske interbankovne kamatne stope (3 mjeseca)

12. Stopa rasta cijena vrijednosnica (TOPIX)

13. Indeks investicijske klime (prera|iva~ka industrija)

14. Odnos operativnih profita i ukupne imovine (prera|iva~ka industrija)

15. Indeks poslovnih o~ekivanja malih poduze}a (cijeli industrijski sektor)

Komponente koincidentnoga kompozitnog indikatora

1. Indeks industrijske proizvodnje (prera|iva~ka industrija te rudarstvo i va|enje)

2. Indeks proizvo|a~kih isporuka (dobra za prera|iva~ku industriju i rudarstvo)

3. Velika potro{nja energije u industriji

4. Indeks iskori{tenosti kapaciteta (prera|iva~ka industrija)

5. Indeks prekovremenih radnih sati u prera|iva~koj industriji

6. Indeks isporuka pri proizvo|a~ima (investicijska dobra isklju~uju}i transportne proizvode)

7. Stopa rasta prodaje u trgova~kim lancima

8. Stopa rasta prometa u veleprodaji

9. Teku}i profiti (cijeli industrijski sektor)

10. Indeks prodaje u malim i srednjim poduze}ima (prera|iva~ka industrija)

11. Indeks isporuka u malim i srednjim poduze}ima

12. Indeks veleprodajnih cijena u malim i srednjim poduze}ima

13. Stopa slobodnih radnih mjesta (ne uklju~uju}i osobe po zavr{etku {kolovanja)

Komponente zaostaju}ega kompozitnog indikatora

1. Indeks zaliha gotovih proizvoda (dobra za finalnu potro{nju)

2. Stopa rasta redovne zaposlenosti

3. Investicije u fiksni kapital u stalnim cijenama (ukupno industrija)

4. Stopa rasta potro{nje ku}anstva

5. Prihodi od poreza na dobit

6. Stopa nezaposlenosti

7. Prosje~ne ugovorene kamatne stope na kredite i popuste (banke s doma}om licencijom)

Izvor: ESRI

D) Komponente kompozitnih indikatora u sustavu japanskoga ekonomskog instituta ESRI

(engl. Economic and Social Research Institute) za Japan
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I – 1 studeni 1999. Je li neslu`beno gospodarstvo izvor korupcije? Michael Faulend i Vedran [o{i}

I – 2 o`ujak 2000. Visoka razina cijena u Hrvatskoj – neki uzroci i posljedice Danijel Nesti}

I – 3 svibanj 2000. Statisti~ko evidentiranje pozicije putovanja – turizam
u platnoj bilanci Republike Hrvatske

Davor Galinec

I – 4 lipanj 2000. Hrvatska u drugoj fazi tranzicije 1994. – 1999. Velimir [onje i Boris Vuj~i}

I – 5 lipanj 2000. Mjerenje sli~nosti gospodarskih kretanja u Srednjoj Europi:
povezanost poslovnih ciklusa Njema~ke, Ma|arske, ^e{ke
i Hrvatske

Velimir [onje i Igeta Vrbanc

I – 6 rujan 2000. Te~aj i proizvodnja nakon velike ekonomske krize i tijekom
tranzicijskog razdoblja u Srednjoj Europi

Velimir [onje

I – 7 rujan 2000. OLS model fizi~kih pokazatelja inozemnoga turisti~kog
prometa na hrvatskom tr`i{tu

Tihomir Stu~ka

I – 8 prosinac 2000. Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je? Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta
Vrbanc

I – 9 svibanj 2001. Nelikvidnost: razotkrivanje tajne Velimir [onje, Michael Faulend i
Vedran [o{i}

I – 10 rujan 2001. Analiza pristupa Republike Hrvatske Svjetskoj trgovinskoj
organizaciji upotrebom ra~unalnog modela op}e ravnote`e

Jasminka [ohinger, Davor
Galinec
i Glenn W. Harrison

I – 11 travanj 2002. Usporedba dvaju ekonometrijskih modela (OLS i SUR) za
prognoziranje dolazaka turista u Hrvatsku

Tihomir Stu~ka

I – 12 velja~a 2003. Strane banke u Hrvatskoj: iz druge perspektive Evan Kraft

I – 13 velja~a 2004. Valutna kriza: teorija i praksa
s primjenom na Hrvatsku

Ivo Krznar

I – 14 lipanj 2004. Privatizacija, ulazak stranih banaka i efikasnost banaka u
Hrvatskoj: analiza stohasti~ke granice fleksibilne Fourierove
funkcije tro{ka

Evan Kraft, Richard Hofler
i James Payne

I – 15 rujan 2004. Konvergencija razina cijena:
Hrvatska, tranzicijske zemlje i EU

Danijel Nesti}



Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Ras-

prave znanstvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.
Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i

vrednovanje radova. Autori se u roku od najvi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odlu-
ci o prihva}anju ili odbijanju ~lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.
Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.
Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronskom po{tom, na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5” dis-

kete, ZIP, CD), a uz medij treba prilo`iti i ispis na papiru. Format zapisa treba biti Word for Windows, a
preferira se RTF format kodne strane 437 ili 852.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv us-
tanove u kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korek-
turu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta
informacija duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu
teksta koji prethodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskripti-
van, pisan u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5
klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je
samo podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti
dvostrukim proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj,
naslov, mjerne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice,
slike ili grafikone treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostav-
ljaju (tablice, slike i grafikoni), potrebno je ozna~iti mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u
skladu s njihovim slijedom u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve} umetnuti u
tekst iz drugih programa (Excel, Lotus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafi-
koni moraju imati pripadaju}e serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine
8 to~aka. Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600
dpi za lineart (nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane ~itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna~enja simbola moraju
se objasniti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u
tekstu potrebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju
biti {to kra}e i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti nave-
dena abecednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i
godinu izdavanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zado-
voljavaju navedene upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za izda-
va~ku djelatnost, prema navedenim uputama.
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Godi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Polugodi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Tromjese~no izvje{}e Hrvatske narodne banke

Bilten o bankama

Bilten Hrvatske narodne banke

Istra`ivanja Hrvatske narodne banke

Pregledi Hrvatske narodne banke

Rasprave Hrvatske narodne banke

Redovita godi{nja publikacija koja sadr`ava godi{nji pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Redovita polugodi{nja publikacija koja sadr`ava polugodi{nji pregled nov~anih i
op}ih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Redovita tromjese~na publikacija koja sadr`ava tromjese~ni pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja.

Redovita publikacija koja sadr`ava pregled i podatke o bankama.

Redovita mjese~na publikacija koja sadr`ava mjese~ni pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja te pregled monetarne statistike.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kra}i znanstveni radovi zaposlenika
banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi
zaposlenika banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju
istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdava~ je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova
s konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda
knjiga i radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli~nih izdanja.
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