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Úvod

Za priekopníkov v oblasti monitorovania cyklic-
kého v˘voja ekonomiky sa vo svete povaÏujú
Moor, Burns a Mitchell [5], ktorí poloÏili základy
sledovania hospodárskeho cyklu za pomoci
kompozitn˘ch indikátorov. Tieto indikátory slú-
Ïia k monitorovaniu a anal˘ze pozície ekonomi-
ky v hospodárskom cykle a na ich základe je
moÏné stanoviÈ aktuálnu fázu a moÏn˘ budúci
priebeh hospodárskeho cyklu. V súãasnosti sa
tvorbe kompozitn˘ch indikátorov venujú sveto-
vé organizácie, ak˘mi sú OECD, Eurostat
a Conference Board. Na národnej úrovni je to
v prípade Slovenska Infostat (In‰titút informati-
ky a ‰tatistiky). CLI, ktoré tieto in‰titúcie vytvá-
rajú, majú rôzne metodiky v˘poãtu, rôzne zlo-
Ïenie i predikãné schopnosti voãi hospodárske-
mu cyklu danej krajiny. Nie v‰etky sú v‰ak pre
predikciu hospodárskeho cyklu Slovenska
vhodné. Z tohto dôvodu je potrebné vybrané
metodiky analyzovaÈ, definovaÈ ich rozdiely
a na tomto základe vytvoriÈ vlastn˘ CLI, ktor˘
by dokázal predpovedaÈ budúci ekonomick˘
v˘voj Slovenska presnej‰ie.

1. Teoretické vymedzenie
kompozitného indikátora

Kompozitn˘ indikátor je zloÏen˘ z ãiastkov˘ch
indikátorov hospodárskeho cyklu a odráÏa
v˘voj ekonomiky lep‰ie neÏ jednotlivé indikáto-
ry samostatne. V˘ber cyklick˘ch indikátorov do
kompozitného indikátora nie je náhodn˘, ale je
podmienen˘ ich ekonomickou v˘znamnosÈou,
vypovedacou hodnotou, predikãnou schopnos-
Èou, mierou korelácie s HDP a podobne [10].
Z hºadiska krátkodobej predikcie v˘voja hospo-
dárskeho cyklu je najv˘znamnej‰ím kompozitn˘
predstihov˘ indikátor (Composite Leading Indi-
cator – CLI), ktor˘ predstavuje agregovan˘
ãasov˘ rad vykazujúci predstih pred referenã-
n˘m radom reprezentujúcim hospodársky

cyklus vybranej krajiny [29]. Pre potreby jeho
zostavenia je potrebné vymedziÈ predstihové
cyklické indikátory, ktor˘ch hlavnou úlohou je
predpovedaÈ body obratu ekonomickej aktivity
a zároveÀ informovaÈ o pravdepodobnej miere
a amplitúde v˘kyvov dát v referenãnej rade
v akejkoºvek fáze hospodárskeho cyklu. Tieto
indikátory sa vzhºadom na ich predikãnú schop-
nosÈ povaÏujú za najdôleÏitej‰ie z celej skupiny
cyklick˘ch indikátorov [25]. Prv˘ predstihov˘
indikátor vyvinul americk˘ ekonóm Moore
z Economic Cycle Research Institute. Tento
indikátor bol prepracovan˘ v roku 1960 do
podoby indexu predstihov˘ch ekonomick˘ch
indikátorov (Index of Leading Economic Indica-
tors (LEI)) [12].

2. Prehºad prístupov k tvorbe
predstihového kompozitného
indikátora

2.1 Metodika OECD
Metodika OECD vychádza z rastového cyklu
a opiera sa o fakt, Ïe ãasov˘ rad je moÏné roz-
loÏiÈ na náhodnú, trendovú, sezónnu a cyklická
zloÏku. Pre odhad trendu OECD vyuÏívala do
roku 2008 modifikovanú metódu phase-avera-
ge trend (PAT) [4], ktorá je zaloÏená na spoãí-
taní kæzav˘ch priemerov ãasov˘ch radov [27].
Od decembra 2008 OECD nahradila metódu
PAT za Hodrick-Prescott (HP) filter, keìÏe
dokáÏe v jednej operácii odstrániÈ trendovú
zloÏku a zároveÀ vyhladiÈ cel˘ ãasov˘ rad [34].
OECD pouÏívala do marca 2012 za referenãn˘
ãasov˘ rad index priemyselnej produkcie (IPP),
av‰ak od marca 2012 pouÏíva HDP prepoãíta-
né na mesaãné dáta. Tento prepoãet v‰ak nie
je dokonãen˘ pre v‰etky krajiny medzi ktoré
patrí aj Slovensko [29]. OECD pouÏíva rôzne
zostavy predstihov˘ch indikátorov, ktoré tvoria
CLI pre vybranú krajinu [28]. Ako jediná in‰titú-
cia pouÏíva ukazovatele t˘kajúce sa vonkaj‰ej
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ekonomiky, priãom kombinuje mäkké aj tvrdé
dáta [31]. Jednotlivé indikátory majú rovnaké
váhy, ãím sa neminimalizuje vplyv Ïiadneho
indikátora [15]. Podºa ‰túdií Nilssona majú indi-
kátory pouÏívanie OECD lep‰iu vypovedaciu
hodnotu ako indikátory pouÏívane Európskou
úniou [26]. V súãasnosti tvorí CLI OECD pre

Slovensko päÈ komponentov a to indikátor
dôvery v maloobchode (v˘voj v %), celkov˘
predaj v maloobchode (2005=100), oãakávaná
ekonomická situácia z pohºadu spotrebiteºov,
(v˘voj v %), SAX index (2005=100) a import
celkom (USD) [30]. V˘voj CLI OECD a refe-
renãného radu Slovenska ilustruje Obr. 1.

Obr. 1: 
V˘voj CLI OECD a indexu priemyselnej produkcie (cyklická zloÏka) 
pre Slovensko

Zdroj: vlastné spracovanie

Z Obr. 1 nevieme potvrdiÈ, ãi CLI OECD
dostatoãne predstihuje v˘voj referenãného
radu, a preto sme vypoãítali kríÏové korelácie

z mesaãn˘ch údajov, priãom sme pouÏili posu-
ny o 10 mesiacov vzad. V˘sledky uvádzame
v Tab. 1.

Tab. 1: 
V˘sledky kríÏovej korelácie medzi referenãn˘m radom OECD a CLI OECD 
(mesaãné dáta)

Obdobie t-10 t-9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t

1M 2000–12M 2011 -0,127 -0,087 -0,036 0,024 0,095 0,174 0,255 0,334 0,410 0,477 0,532

1M 2005–12M 2011 -0,172 -0,105 -0,028 0,060 0,157 0,262 0,370 0,477 0,574 0,657 0,718

Zdroj: vlastné v˘poãty

Z Tab. 1 vypl˘va, Ïe najvy‰‰ie hodnoty krí-
Ïov˘ch korelácií boli dosiahnuté v ãase t, ão
znamená, Ïe CLI OECD nie je moÏné povaÏovaÈ
za predstihov˘ kompozitn˘ indikátor ale vyka-
zuje skôr vlastnosti súbeÏného kompozitného

indikátora. Okrem tohto v˘poãtu sme mesaãné
dáta prepoãítali aj na ‰tvrÈroãné a opäÈ vykona-
li kríÏové korelácie (päÈ období vzad a vpred).
V˘sledkom je Tab. 2.
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Tak ako pri mesaãn˘ch, tak aj pri ‰tvrÈroã-
n˘ch dátach bola maximálna hodnota korelaã-
ného koeficientu dosiahnutá v ãase t a teda CLI
OECD sa opäÈ správal ako súbeÏn˘ a nie ako
predstihov˘ indikátor, ão znamená, Ïe CLI
OECD nedokáÏe predikovaÈ v˘voj slovenského
hospodárskeho cyklu.

2.2 Metodika Eurostatu
Aj Eurostat pracuje s prístupom rastového
cyklu a pre odhad trendu vyuÏíva Christiano-
Fitzgeraldov filter náhodnej prechádzky, ktor˘
je postaven˘ na rovnak˘ch princípoch ako

Baxter-Kingov (BK) filter [13]. Za referenãn˘
ãasov˘ rad je zvolené HDP v stálych cenách,
resp. jeho cyklická zloÏka. Eurostat vytvára pre
sledované krajiny kompozitn˘ predstihov˘ indi-
kátor s rovnak˘m zloÏením [7], priãom vyuÏíva
viac menej mäkké dáta [32]. PouÏívan˘ je jedno-
duch˘ systém váh, priãom sú jednotlivé kompo-
nenty rozdelené do dvoch skupín. Druhá skupi-
na (indikátor dôvery v stavebníctve a index cien
akcií) má poloviãnú váhu oproti prvej skupine
(indikátor dôvery v priemysel a indikátor dôvery
spotrebiteºov). K v˘hodám Eurostatu patrí, Ïe
v‰etky komponenty sú vÏdy k dispozícii.

Tab. 2: 
V˘sledky kríÏovej korelácie medzi referenãn˘m radom OECD a CLI OECD 
(kvartálne dáta)

Krajina t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Q1 2000–Q4 2011 -0,214 -0,169 -0,022 0,224 0,481 0,641 0,633 0,435 0,177 -0,038 -0,183

Q1 2005–Q4 2011 -0,347 -0,230 0,001 0,328 0,647 0,813 0,779 0,524 0,212 -0,056 -0,244

Zdroj: vlastné v˘poãty

Obr. 2: 
V˘voj CLI Eurostatu a HDP v stálych cenách 2005 (cyklická zloÏka) 
pre Slovensko

Zdroj: vlastné spracovanie

Aby sme mohli overiÈ predikãné schopnosti
CLI Eurostatu museli sme pristúpiÈ k jeho kon-
‰trukcii, keìÏe Eurostat v˘voj tohto ukazovate-
ºa pre slovenskú ekonomiku neuvádza v Ïiad-
nej verejne dostupnej databáze. Následne sme
vytvorili Obr. 2. Za referenãn˘ rad bola zvolená
cyklická zloÏka HDP v stálych cenách roku

2005 vypoãítaná za pomoci Christiano-Fitzge-
raldovho filtra. Predikãné schopnosti CLI sme
overili aj ‰tatisticky prostredníctvom kríÏovej
korelácie. V prípade Eurostatu i‰lo o ‰tvrÈroãné
dáta, priãom ãasové rady tvorili obdobia Q1
1996–Q4 2011 a Q1 2005–Q4 2011.
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Z Tab. 3 vidíme, Ïe najvy‰‰ia hodnota kore-
laãného koeficientu prislúcha predstihu jedné-
ho ‰tvrÈroka pred referenãn˘m radom. To zna-
mená, Ïe CLI Eurostatu skutoãne má vlastnos-
ti predstihového kompozitného indikátora
a dokáÏe predikovaÈ v˘voj hospodárskeho
cyklu Slovenska av‰ak pri relatívne nízkej hod-
note korelaãného koeficientu.

2.3 Metodika Conference Board
Conference Board (CB) prevzalo po National
Bureau of Economic Research (NBER) funkciu
monitorovaÈ v˘voj americkej ekonomiky a zosta-
vovaÈ cyklické indikátory. Rovnako sa skúma-
ním hospodárskeho cyklu zaoberá aj americká
organizácia Economic Cycle Research Institu-
te. Indikátor, ktor˘ monitoruje ekonomick˘
cyklus je oznaãovan˘ ako BCI index a obsahu-
je v sebe predstihov˘, súbeÏn˘ a oneskoren˘
indikátor [6]. Postup k tvorbe predstihového
kompozitného indikátora je jednoduch‰í. Sú
skon‰truované medzimesaãné indexy ãiastko-
v˘ch indikátorov a tie sú ìalej ‰tatisticky upra-
vované. Conference Board zostavuje referenã-
n˘ ãasov˘ rad ako komplexn˘ ekonomick˘ uka-
zovateº. V˘sledn˘ predstihov˘ kompozitn˘ indi-
kátor tvorí desaÈ indikátorov.

2.4 Metodika slovensk˘ch autorov
Na Slovensku sa tvorbou CLI (Composite Lea-
ding Indicator) venuje Infostat, ktor˘ skúma
hospodársky cyklus simultánne z dvoch hºa-
dísk, a to prostredníctvom klasického cyklu aj
rastúceho cyklu [16], [21]. V príspevku sa
zameriame hlavne na kon‰trukciu CLI, ktorú
uvádza Infostat pre rastov˘ cyklus, keìÏe je ho
vhodnej‰ie vyuÏívaÈ v prípade tranzitívnych
ekonomík, ktoré sa vyznaãujú vy‰‰ím tempom
rastu [33]. Pre odstránenie trendovej zloÏky je
pouÏit˘ HP filter [23], ktorého v˘hodou je 
hlavne jeho nenároãnosÈ na vstupné dáta [3].
Bene‰ a N’Diaye [1] povaÏujú HP filter 

za najjednoduch‰í variant modern˘ch filtrovacích
techník. HP filter je moÏné pomerne jednodu-
cho aplikovaÈ na ak˘koºvek ãasov˘ rad [19].
Okrem toho je potrebné zadaÈ uÏ len vstupn˘
parameter λ, ktor˘ optimalizuje vyhladzovanie
trendu [14]. Nev˘hodou HP filtra je skutoãnosÈ,
Ïe jeho v˘sledky sú na zaãiatku a konci ãaso-
vého radu vych˘lené. Hovoríme o tzv. probléme
koncov „end-points“ [36] .Pre zmiernenie tohto
problému sa ãasov˘ rad dopæÀa predikciami
[37]. Za referenãn˘ rad vyuÏíva Infostat buì
IPP alebo vlastn˘ zloÏen˘ ukazovateº, ktor˘ je
v‰ak poãítan˘ z dát aÏ od roku 2000 [22]. Na
identifikáciu vzÈahu medzi indikátormi a refe-
renãn˘m ãasov˘m radom pouÏíva Infostat kore-
laãnú anal˘zu, resp. kríÏové korelácie. Vstup
komponentov do CLI je podmienen˘ minimálne
päÈ mesaãn˘m predstihom, priãom druhá naj-
vy‰‰ia absolútna hodnota korelaãného koefici-
entu musí byÈ aspoÀ 0,55. Táto podmienka bola
vyuÏitá v prípade, Ïe sa za referenãn˘ rad
povaÏoval IPP. Ak je za referenãn˘ rad povaÏo-
van˘ kompozitn˘ referenãn˘ ãasov˘ je podmi-
enka na úrovni troch mesiacov predstihu [20].
Selekcia vybran˘ch ãasov˘ch radov sa realizu-
je pomocou metódy scoringu, priãom musia
ãasové rady splniÈ podmienky ekonomickej
v˘znamnosti, ‰tatistickej v˘znamnosti a ‰tatis-
tickej kvality ãasov˘ch radov [23]. Pre stanove-
nie váh pouÏil Infostat kombináciu metód The
Principal Component Analysis (PCA) a váÏen˘
priemer, priãom vzÈah pre SK-CLI vyzerá nasle-
dovne [23]:

CLI SK = (0,61449 * úvery poskytnuté 
domácnostiam + 0,8507 * export + 0,8579 * 
* M1 + 0,806 * oãakávania zamestnanosti) / 
/ 3,0734 (1)

V˘sledn˘ indikátor vykazuje predstih 7 me-
siacov. Autori v‰ak vo svojich prácach neuvád-
zajú hodnoty CLI, ktoré boli dosiahnuté a tak

Tab. 3: 
V˘sledky kríÏovej korelácie medzi referenãn˘m radom Eurostatu 
a CLI Eurostatu

Obdobie t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Q1 2001–Q4 2011 0,493 0,563 0,616 0,633 0,671 0,517 0,232 -0,080 -0,276 -0,491 -0,597

Q1 2005–Q4 2011 0,435 0,524 0,591 0,610 0,667 0,499 0,199 -0,119 -0,334 -0,576 -0,701

Zdroj: vlastné v˘poãty autorov
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nemôÏeme toto tvrdenie overiÈ. Na druhej 
strane Infostat uvádza v˘voj predstihového

indikátora CLI voãi kompozitnému referenãné-
mu radu (viì Obr. 3).

Obr. 3: V˘voj referenãného radu a predstihového indikátora (rastov˘ cyklus)

Zdroj: [16]

Okrem Obr. 3 sme vypoãítali aj kríÏové
korelácie v ãasoch predstihu od nula po desaÈ

mesiacov. V˘poãty uvádzame tak pre rastov˘
ako aj pre klasick˘ cyklus v Tab. 4.

Tab. 4: V˘sledky kríÏovej korelácie medzi referenãn˘m radom a CLI Infostatu

Obdobie t-10 t-9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t

M1 2008–M9 2012 
(rastov˘ cyklus)

-0,177 0,010 0,192 0,361 0,511 0,641 0,745 0,828 0,892 0,933 0,950

M1 2008–M9 2012 
(klasick˘ cyklus)

0,451 0,575 0,670 0,750 0,811 0,856 0,886 0,907 0,916 0,914 0,900

Zdroj: vlastné v˘poãty

V prípade rastového cyklu sme zistili, Ïe
v sledovanom období bola najvy‰‰ia hodnota
kríÏovej korelácie (0,95) dosiahnutá v ãase t. To
znamená, Ïe CLI sa vyvíjalo súbeÏne s refe-
renãn˘m radom. V prípade klasického cyklu
sme zaznamenali predstih dvoch mesiacov pri
hodnote korelaãného koeficientu rovnej 0,916.
âasové obdobie, z ktor˘ch sme vypoãítali krí-
Ïové korelácie je v‰ak príli‰ krátke na to, aby
sme sa mohli jednoznaãne vyjadriÈ k predikã-
n˘m vlastnostiam CLI v prípade Infostatu.

2.5 Metodika ãesk˘ch autorov
âesk˘ ‰tatistick˘ úrad (âSÚ) zastúpen˘ Zden-
kou Jefiábkovou v spolupráci so Slavojom Cze-
san˘m z Vysokej ‰koly ekonomickej v Prahe
vytvorili postup krokov pre tvorbu kompozitného

indikátora pre potreby ãeskej ekonomiky. Ich
‰túdia je opäÈ postavená na koncepcii rasto-
v˘ch cyklov. Na odstránenie trendu je pouÏit˘
filter Christiana a Fitzgeralda, prípadne HP filter
[8]. Za referenãn˘ rad pouÏívajú ‰tvrÈroãné hod-
noty reálneho HDP [9]. Czesan˘, Macháãková
a Sedláãek tvrdia, Ïe IPP nie je vhodné vyuÏiÈ
hlavne z dôvodu, Ïe dostatoãne nesleduje
trend ãeskej ekonomiky [11]. Rovnako tvrdia,
Ïe nie je moÏné vytvoriÈ vlastn˘ referenãn˘ rad,
keìÏe dæÏka ãasov˘ch radov ekonomick˘ch
ukazovateºov je prikrátka a nie je nemôÏeme
definovaÈ, ktoré veliãiny kopírujú hospodársky
cyklus a ktoré sú len náhodn˘mi v˘kyvmi.
VzÈah indikátorov k referenãnému radu sa zis-
Èuje za pomoci kríÏov˘ch korelácií, priãom sa
pohybuje o 5 období dopredu a 5 období dozadu.
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Ukazovateº je potom vybran˘ podºa hodnoty
korelaãného koeficientu a vizuálneho chovania
ãasového radu indikátora vzhºadom k referenã-
nému radu [10]. V‰etky ãasové rady, ktoré vstu-
pujú do kompozitného predstihového indikáto-
ra, majú rovnaké váhy. Pred agregovaním
ãasov˘ch radov do kompozitného predstihové-
ho indikátora sú rady upravené o ich smerodajné

odch˘lky. Následne je indikátor normalizovan˘
metódou ‰tandardizácie.

2.6 Porovnanie prístupov k tvorbe
CLI

Základné rozdiely v metodikách tvorby CLI
Eurostatu, OECD, Conference Board, Infostatu
a âSÚ uvádzame v Tab. 5.

Tab. 5: Porovnanie prístupov k tvorbe CLI (Composite leading indicator)

Kritérium OECD Eurostat Conference Board Infostat â·Ú

Hospodársky cyklus rastov˘ rastov˘ rastov˘ rastov˘ rastov˘
cyklus cyklus cyklus a klasick˘ cyklus

cyklus

Odstránenie trendu Hodrick- Christiano- Metóda Hodrick- Christiano-
Prescott (HP) Fitzgerald Phase-Average- Prescott (HP) Fitzgerald  (CF) 

filter filter Trend (PAT) filter filter, HP filter

Referenãn˘ rad Index ·tvrÈroãné Komplexn˘ Index ·tvrÈroãné
priemyselnej HDP v stálych ukazovateº* priemyselnej HDP v stálych 
produkcie cenách produkcie, cenách

komplexn˘ 
ukazovateº

VzÈah medzi referenãn˘m KríÏová Metóda Metóda KríÏová KríÏová
radom a indikátormi korelácia nevyuÏíva nevyuÏíva korelácia korelácia

stanovenie stanovenie
vzÈahu vzÈahu 

Druh dát Kvalitatívne Kvalitatívne Kvantitatívne Kvalitatívne Kvalitatívne
a kvantitatívne a kvantitatívne a kvantitatívne a kvantitatívne 

Stanovenie váh Rovnaké váhy Rovnaké váhy Metóda The Principal Rovnaké
pre obe skupiny nevyuÏíva Component váhy

indikátorov stanovenie váh Analysis (PCA) 
a váÏen˘ priemer

ZloÏenie CLI v krajinách Rôzne zloÏenie Rovnaké Rôzne zloÏky CLI iba pre CLI iba pre
CLI zloÏenie CLI CLI podºa Slovensko âesko

krajiny

Pozn.: *Komplexn˘ ukazovateº je tvoren˘ viacer˘mi ãasov˘mi radmi, ktoré pri zvolenom spôsobe stanovenia váh
predstavujú  referenãn˘ rad reprezentujúci hospodársky cyklus danej krajiny.

Zdroj: [35]

3. Tvorba CLI pre slovenskú
ekonomiku

3.1 V˘ber referenãného radu pre
slovenskú ekonomiku

Z hºadiska teórie je pre v˘ber referenãného
radu Slovenska vhodnej‰ie HDP v stálych cenách,
keìÏe je v‰eobecne povaÏované za naj‰ir‰í
ukazovateº ekonomickej aktivity a reprezentuje
v˘voj hospodárskeho cyklu lep‰ie hlavne 

v ekonomikách, ktoré v nedávnej minulosti pre-
‰li transformáciou [2], [18]. V súãasnosti vyuÏí-
va HDP Eurostat a od marca 2012 aj OECD,
ktor˘ ho prepoãítava na mesaãné ãasové rady.
IPP je podºa Infostatu vhodnou alternatívou
referenãného radu hlavne vìaka mesaãnej
periodicite dát [22], av‰ak â·Ú s t˘mto tvrde-
ním nesúhlasí. Z dôvodu sme si vzÈah indexu
priemyselnej produkcie a HDP overili prostred-
níctvom kríÏov˘ch korelácií v Tab. 6.
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V˘sledky kríÏov˘ch korelácií sa menia
v závislosti od sledovaného obdobia. V najdlh-
‰om ãasovom období rokov 1997–2011 má IPP
vlastnosti zodpovedajúce predstihovému indi-
kátoru, av‰ak v krat‰om ãasovom období
2000–2011 sa uÏ javí ako súbeÏn˘ indikátor.
V období rokov 2005–2011 vykazuje e‰te väã‰í
súbeh s v˘vojom HDP (o ãom svedãí vysoká
hodnota kríÏovej korelácie v ãase t). Druhá naj-
vy‰‰ia hodnota kríÏovej korelácie indikuje, Ïe
síce ide o súbeÏn˘ indikátor av‰ak so sklonom
k oneskoreniu za HDP. Z hºadiska veºkosti hod-
noty korelaãného koeficientu v ãase t, ktorá je
pomerne nízka, IPP skutoãne nedostatoãne
kopíruje trend HDP, ão potvrdzuje názor â·Ú.
Index priemyselnej teda nie je vhodnou alterna-
tívou k HDP pri sledovaní slovenského hospo-
dárskeho cyklu. TreÈou moÏnosÈou v˘beru refe-
renãného radu je tvorba vlastného kompozitné-
ho indikátora, keìÏe ekonomick˘ cyklus je pre-
dov‰etk˘m o súbeÏnom pohybe niekoºk˘ch veli-
ãín, nie len o jednej [17]. V prípade slovenskej
ekonomiky sa tento názor uplatÀuje v ‰túdiách
Infostatu. Ako sme uÏ spomínali â·Ú s t˘mto
tvrdením nesúhlasí. Z hºadiska rovnakého ãasu
vzniku Slovenska a âeska by mal tento názor
platiÈ aj pre slovenskú ekonomiky, keìÏe ãasové
rady ekonomick˘ch ukazovateºov majú rovnakú
dæÏku. Porovnaním argumentov pre a proti v˘be-
ru rôznych moÏností referenãného radu sme
zhodnotili, Ïe v prípade Slovenska je najvhod-
nej‰ie pouÏiÈ za referenãn˘ rad cyklickú zloÏku
‰tvrÈroãného HDP v stálych cenách roku 2005.

3.2 Cyklické indikátory Slovenska
V prípade Slovenska sme zvolili 112 indikáto-
rov z rôznych ekonomick˘ch oblastí ak˘mi sú
priemysel, stavebníctvo, obchod, sluÏby, trh práce,
‰tátny rozpoãet, platobná bilancie, zahraniãn˘
obchod, ceny obchodníkov a spotrebiteºov,

peÀaÏné agregáty, ãi akciové indexy. Okrem
kvantitatívnych dát sme sledovali aj kvalitatívne
dáta. Zdrojom dát boli údaje OECD, Eurostatu,
Slovenského ‰tatistického úradu a slovenskej
centrálnej banky. Z ãasového hºadiska i‰lo vo
väã‰ine prípadov o ãasové rady od Q1
1995–Q4 2011, resp. od obdobia, kedy bol
dan˘ ukazovateº zverejnen˘ v niektorej z verej-
ne dostupn˘ch databázach. Najneskôr v‰ak ide
o ãasové rady od Q1 2003–Q4 2011. KaÏd˘
ãasov˘ rad sme sezónne oãistili za pomoci
sezónnych indexov a trend sme odstránili
prostredníctvom HP filtra, ãím sme získali cyk-
lickú zloÏku. Pre získanie vzÈahu indikátora
k referenãnému ãasovému radu sme pouÏili krí-
Ïové korelácie (Pearsonov korelaãn˘ koefici-
ent) s posunom o 5 období vpred aj vzad. V prí-
pade potreby sme vybrané ãasové rady logarit-
movali. Z celkovej mnoÏiny dát bolo moÏné
vyãleniÈ tri skupiny cyklick˘ch indikátorov, priãom
v‰etky indikátory museli dosiahnuÈ druhú naj-
vy‰‰iu absolútnu hodnotu korelaãného koefici-
entu aspoÀ 0,55. Okrem toho boli stanovené
podmienky pre súbeÏné indikátory (najvy‰‰ia
absolútna hodnota korelaãného koeficientu dosi-
ahnutá v ãase t), oneskorené indikátory (najvy‰-
‰ia absolútna hodnota korelaãného koeficientu
je dosiahnutá na niektorej z pozícií doprava od
ãasu t) a pre predstihové indikátory (najvy‰‰ia
absolútna hodnota korelaãného koeficientu sa
nachádza doºava od ãasu t). Podºa zvolen˘ch
podmienok sme vyselektovali 10 súbeÏn˘ch, 17
oneskoren˘ch a 11 predstihov˘ch indikátorov.

3.3 Kon‰trukcia CLI pre slovenskú
ekonomiku

JedenásÈ predstihov˘ch indikátorov predstavuje
pomerne veºk˘ poãet na tvorbu kompozitného
indikátora a tak sme pristúpili k selekcii za
pomoci metódy scoringu (viì. Tab. 7).

Tab. 6: 
V˘sledky kríÏovej korelácie medzi cyklick˘mi zloÏkami indexu priemyselnej 
produkcie a HDP

Obdobie t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Q1 1997–Q4 2011 0,00 0,16 0,40 0,57 0,67 0,58 0,40 0,14 -0,09 0,00 0,16

Q1 2000–Q4 2011 -0,21 -0,17 -0,22 0,22 0,48 0,64 0,63 0,44 0,18 -0,04 -0,18

Q1 2005–Q4 2011 -0,35 -0,23 0,01 0,33 0,65 0,81 0,78 0,52 0,21 -0,06 -0,24

Zdroj: vlastné v˘poãty

EM_03_13_zlom(4)  3.9.2013  10:14  Stránka 40



Economics

413, XVI, 2013

Podºa stanoven˘ch kritérií sme vytvorili
podskupiny t˘ch predstihov˘ch indikátorov,
ktoré boli vhodné pre zaradenie do CLI: tvorba
hrubého fixného kapitálu, export tovarov a slu-
Ïieb, produkcia v priemysle, obrat v priemysle
(medziprodukt a kapitálové v˘robky – celkov˘
trh), indikátor spotrebiteºskej dôvery a trhová
kapitalizácia. Následne sme zvolili dva spôsoby
stanovenia váh. Prv˘m spôsob vychádza zo
stanovenia rovnak˘ch váh pre v‰etky predsti-
hové indikátory (tak ako to robí OECD). Druh˘
spôsob stanovenie váh vychádza z absolútnej
hodnoty korelaãného koeficientu (predstihové-
mu indikátoru s väã‰ou absolútnou hodnotou
korelaãného koeficientu je pridelená aj primera-
ne veºká váha v CLI v závislosti od absolútnych

hodnôt korelaãn˘ch koeficientov ostatn˘ch zlo-
Ïiek CLI) [35].

Ako prvé sme vytvorili CLI pri rovnak˘ch
váhach predstihov˘ch indikátorov. Do prvého
variantu CLI sme zaradili v‰etk˘ch ‰esÈ predsti-
hov˘ch indikátorov, ku ktor˘m sme dospeli metó-
dou scoringu. Aby v‰ak dáta boli porovnateºné,
vykonali sme ich normalizáciu za pomoci ‰tan-
dardizácie. Následne sme vypoãítali kríÏové
korelácie novovytvoreného ãasového radu CLI
pri rovnak˘ch váhach s referenãn˘m ãasov˘m
radom. Z pôvodného zloÏenia CLI sme následne
odstránili jeden cyklick˘ indikátor s najmen‰ou
absolútnou hodnotou korelaãného koeficientu
a opäÈ vypoãítali kríÏové korelácie. Nasledujúca
Tab. 8 uvádza zloÏenie rôznych moÏností CLI.

Tab. 7: Kritéria stanovenia skóre pre predstihové indikátory ãeskej ekonomiky

Ekonomická v˘znamnosÈ (10 b) ·tatistická v˘znamnosÈ (30 b) ·tatistická kvalita (10b)

Ekonomická interpretácia 10 b Koeficient korelácie 15 b âasová dostupnosÈ 5 b
vo vzÈahuk hospodárskemu 
cyklu Poãet ‰tvrÈrokov predstihu 15 b Aktualizácia 5 b

Zdroj: [35]

Tab. 8: Varianty zloÏenia CLI pre Slovensko

CLI Predstihové indikátory

CLI 1/CLI A Tvorba hrubého fixného kapitálu, mil. eur,
Export tovarov a sluÏieb, mil. eur,
Produkcia v priemysle 2005=100,
Obrat v priemysle (medziprodukt a kapitálové v˘robky), celkov˘ trh, 2005=100,
Indikátor spotrebiteºskej dôvery,
Trhová kapitalizácia, mil. eur.

CLI 2/CLI B CLI 1 – Trhová kapitalizácia, mil. eur

CLI 3/CLI C CLI 2 – Indikátor spotrebiteºskej dôvery

CLI 4/CLI D CLI 3 – Produkcia v priemysle 2005=100

Pozn.: âíslicami oznaãujeme CLI pri rovnak˘ch váhach, písmenami CLI pri rôznych váhach.

Zdroj: vlastné spracovanie autormi

Postupn˘m odstránením najmenej vyhovuj-
úceho predstihového indikátora sme vytvorili
‰tyri varianty CLI, priãom CLI 1/CLI A pozostá-
valo zo ‰iestich indikátorov a CLI 4/CLI
D z troch indikátorov s najvy‰‰ími hodnotami

korelaãn˘ch koeficientov v ãase predstihu.
VzÈah kaÏdého takto vytvoreného CLI k refe-
renãnému radu sme opäÈ skúmal pomocou krí-
Ïov˘ch korelácií. V prípade rovnak˘ch váh sme
dospeli k v˘sledkom v Tab. 9.
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V‰etky varianty CLI s rovnak˘mi váhami
predstihovali v˘voj referenãného radu o jeden
‰tvrÈrok. V prípade Slovenska vykazoval najlep-
‰ie v˘sledky CLI 1, ktor˘ obsahoval v‰etky zvo-
lené predstihové indikátory. VzÈah pre v˘poãet
CLI Slovenska je nasledovn˘.

CLI Slovenska (rovnaké váhy) = 1/6 * tvorba
hrubého fixného kapitálu + 1/6 * export tovarov

a sluÏieb + 1/6 * produkcia v priemysle + 1/6 * 
*obrat v priemysle + 1/6 * indikátor spotrebiteºskej
dôvery + 1/6 * trhová kapitalizácia (2)

Pri rôznych váhach sme analyzovali rovna-
ké zloÏenie CLI, priãom najpresnej‰ie predsti-
huje v˘voj referenãného radu CLI A, ktoré zlo-
Ïením zodpovedá CLI 1 s predstihom jedného
‰tvrÈroku. V˘sledky pri rôznych váhach vidíme
v Tab. 10.

Tab. 9: 
V˘sledky kríÏov˘ch korelácií pre rôzne varianty CLI Slovenska pri rovnak˘ch 
váhach

CLI t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

CLI 1 0,272 0,400 0,580 0,726 0,821 0,723 0,486 0,197 -0,073 -0,365 -0,534

CLI 2 0,263 0,392 0,571 0,714 0,797 0,703 0,478 0,177 -0,095 -0,367 -0,523

CLI 3 0,179 0,319 0,521 0,678 0,766 0,688 0,496 0,225 -0,050 -0,308 -0,471

CLI 4 0,235 0,364 0,541 0,688 0,764 0,702 0,510 0,248 -0,032 -0,286 -0,461

Zdroj: vlastné v˘poãty

Tab. 10: 
V˘sledky kríÏov˘ch korelácií pre rôzne varianty CLI Slovenska pri rôznych 
váhach

CLI t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

CLI A 0,267 0,395 0,577 0,726 0,820 0,725 0,490 0,201 -0,072 -0,362 -0,533

CLI B 0,257 0,387 0,568 0,713 0,797 0,705 0,482 0,183 -0,090 -0,362 -0,520

CLI C 0,181 0,321 0,522 0,678 0,766 0,689 0,496 0,226 -0,049 -0,308 -0,471

CLI D 0,235 0,364 0,542 0,688 0,764 0,702 0,510 0,247 -0,032 -0,285 -0,462

Zdroj: vlastné v˘poãty autorov

VzÈah pre v˘poãet CLI Slovenska v prípade
rôznych váh je nasledujúci:

CLI Slovenska (rôzne váhy) = 0,17368 * 
* tvorba hrubého fixného kapitálu + 0,17866 * 
* export tovarov a sluÏieb + 0,16873 * produkcia
v priemysle + 0,17369 * obrat v priemysle + 
+ 0,15385 * indikátor spotrebiteºskej dôvery + 
+ 0,15136 * trhová kapitalizácia (3)

CLI pri rovnak˘ch a rôznych váhach vyka-
zovalo pribliÏne rovnaké hodnoty korelaãn˘ch
koeficientov. Na Obr. 4 vidíme v˘voj CLI 1 a CLI
A spolu s v˘vojom referenãného radu. Je zrej-
mé, Ïe CLI sa vyvíja v istom predstihu pred
v˘vojom referenãného radu, aj keì dáva aj
falo‰né signály o zmene ekonomickej situácie
v budúcnosti. Jednoznaãné signály v‰ak CLI 1
a CLI A dávali pred príchodom ekonomickej
recesie, kedy jasne predikovali pokles ekono-

mickej aktivity a následné oÏivenie v roku 2010.
Pozoruhodné je, Ïe CLI pri rovnak˘ch aj rôz-
nych váhach sa vyvíjali takmer identicky, a teda
nie je rozhodujúce, ktor˘ z uveden˘ch spôso-
bov stanovenia váh si vyberieme.

Podºa na‰ej anal˘zy sme vytvorili CLI pre
Slovensko, ktoré dokáÏe pri korelaãnom koefi-
ciente 0,82 predikovaÈ v˘voj hospodárskeho
cyklu o jeden ‰tvrÈrok tak v prípade rovnak˘ch
ako aj rôznych váh. Okrem kon‰trukcie ná‰ho
CLI je dôleÏité aj porovnanie kvality a presnos-
ti tohto kompozitného indikátora s CLI, ktoré
vytvárajú OECD, Eurostat a Infostat. Kvalitu
hodnotíme podºa veºkosti predstihu (poãtu
mesiacov alebo ‰tvrÈrokov, kedy CLI predstihu-
je v˘voj referenãného radu), presnosÈ podºa
hodnoty korelaãného koeficientu v ãase pred-
stihu. PorovnávaÈ budeme v˘sledky aj podºa
rôznej dæÏky ãasov˘ch radov, z ktor˘ch budú
korelácie poãítané, keìÏe sme uÏ ukázali, Ïe
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dæÏka sledovan˘ch ãasov˘ch radov má vplyv na
koneãné hodnoty korelaãn˘ch koeficientov 

a niekedy aj na veºkosÈ dosiahnutého predstihu.
V˘sledky kríÏov˘ch korelácií sú uvedené v Tab. 11.

Obr. 4: V˘voj referenãného radu a CLI pri rovnak˘ch (CLI 1) a rôznych váhach (CLI A)

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 11: 
V˘sledky kríÏov˘ch korelácií pre referenãn˘ rad a CLI podºa organizácie 
pre Slovensko

Organizácia Mesaãné dáta Kvartálne dáta

Hodnota Predstih Hodnota Predstih
korelaãného korelaãného
koeficientu koeficientu

OECD (1995–2011) 0,532 0 mesiacov - -

OECD (2005–2011) 0,718 0 mesiacov - -

OECD (2000–2011) - - 0,641 0 ‰tvrÈrokov

Eurostat (2001–2011) - - 0,672 1 ‰tvrÈrok

Eurostat (2005–2011) - - 0,671 1 ‰tvrÈrok

Infostat* - 7 mesiacov - -

Infostat** – rastov˘ cyklus (2008–2012) 0,950 0 mesiacov - -

Infostat** – klasick˘ cyklus (2008–2012) 0,916 2 mesiace - -

Vlastn˘ prepoãet (2003–2011) – rovnaké váhy - -
0,821 1 ‰tvrÈrok

0,726 2 ‰tvrÈroky

Vlastn˘ prepoãet (2005–2011) – rovnaké váhy - -
0,818 1 ‰tvrÈrok

0,719 2 ‰tvrÈroky

* referenãn˘m radom je index priemyselnej produkcie,
** referenãn˘m radom je kompozitn˘ indikátor Infostatu.

Zdroj: vlastné spracovanie na základe v˘poãtov autorov

Porovnaním rôznych prístupov k tvorbe CLI
a v˘poãtom kríÏov˘ch korelácií sme dospeli
k záveru, Ïe nami vytvorené CLI dokáÏe najp-
resnej‰ie predstihovaÈ v˘voj slovenského 

hospodárskeho cyklu, ão potvrdzuje najvy‰‰ia
hodnota korelaãného koeficientu v ãase pred-
stihu. Z hºadiska veºkosti predstihu by mal na
tom byÈ lep‰ie len CLI Infostatu (referenãn˘m
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radom je IPP) , ktor˘ predikuje v˘voj referenã-
ného radu o sedem mesiacov. CLI OECD
nedokáÏe predikovaÈ v˘voj hospodárskeho
cyklu vôbec a správa sa ako súbeÏn˘ indikátor
pri mesaãn˘ch aj ‰tvrÈroãn˘ch dátach. CLI
Eurostatu dokáÏe predikovaÈ v˘voj slovenské-
ho hospodárskeho cyklu o jeden ‰tvrÈrok av‰ak
malá hodnota korelaãného koeficientu v ãase
predstihu poukazuje na moÏnosÈ veºkého poãtu
falo‰n˘ch signálov.

Záver

V na‰om príspevku sme sa zamerali na kon‰t-
rukciu vlastného predstihového kompozitného
indikátora (CLI), ktor˘ umoÏÀuje krátkodobú
predikciu v˘voja hospodárskeho cyklu Sloven-
ska. Okrem samotného vytvorenia vzÈahu pre
v˘poãet CLI sme porovnávali jeho kvalitu
(veºkosÈ predstihu) a presnosÈ (hodnota kore-
laãného koeficientu v ãase predstihu) s dostup-
n˘mi kompozitn˘mi predstihov˘mi indikátormi,
ktoré je pre Slovensko moÏné vypoãítaÈ podºa
metodiky OECD, Eurostatu a Infostatu. 
Za pomoci kríÏov˘ch korelácií sme dospeli
k záveru, Ïe nami vytvoren˘ CLI vykazuje lep-
‰ie vlastnosti tak v kvalite, ako aj presnosti pre-
dikcie v porovnaní s CLI OECD a CLI Eurosta-
tu. V prípade Infostatu nevieme prijaÈ jedno-
znaãné stanovisko, ktor˘ z CLI je na predikciu
slovenského hospodárskeho cyklu vhodnej‰í.
Vzhºadom k tomu, Ïe CLI nemá schopnosÈ
presne predikovaÈ v˘voj hospodárskeho cyklu
a poskytuje len hrubé odhady ekonomického
v˘voja do budúcna odporúãame na jeho sledo-
vanie kombináciu nami vytvorené CLI, CLI
Eurostatu a Infostatu. Spolu totiÏ môÏu podaÈ
presnej‰iu informáciu o budúcom v˘voji hospo-
dárskeho cyklu ako je to prípade kaÏdého indi-
kátora samostatne. 
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Abstract

COMPOSITE LEADING INDICATOR OF SLOVAK BUSINESS CYCLE
Andrea Tkáãová, Anna Bánociová

The main goal of this paper is to create composite leading indicator (CLI) for Slovak economy and
its comparison with composite leading indicators created by OECD, Eurostat and Infostat. The
theoretical part of the paper consists of the methods that are employed for creation composite
leading indicator in the world. We compare methods of OECD, Eurostat, Conference Board and the
methods of Slovak and Czech authors. Asset of this part is the table with comparison of these
methods based on chosen criteria such as type of business cycle, reference series, type of data,
detrending method, determination of weights and construction of composite leading indicator. At
the beginning of the empirical part of our article we create own methodology for creation of new
composite leading indicator for Slovak economy. Then we analyzed 112 indicators from different
areas of Slovak economy for Slovak economy. For construction of composite leading indicators we
needed to identify the groups of coincident, lagging and leading indicators. From the group of
leading indicators we create new composite leading indicator for Slovak economy which can be
used on monitoring and short-term prediction of Slovak business cycle. For determination of the
quality of our composite leading indicator we compare this CLI with CLI Eurostat, CLI OECD and
CLI Infostat. We compared two important criteria: number of months/quarters of lead-time and
quality of this lead-time (value of the correlation coefficient).

Key Words: business cycle, composite leading indicator, reference series, cyclical indicators.
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