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PRIMENA VODECIH INDIKATORA
U ANALIZI I PREDVIDAN]JU
EKONOMSKE AKTIVNOSTI SRBIJE

Rezime: Rad istrazuje mogucnosti primene vodecih indikatora u analizii predvidanju
ekonomske aktivnosti Srbije. Vode(i indikatori za Srbiju jos uvek nisu identifikovani,
tako da je ispitivanje mogucnosti primene vodecih indikatora zahtevalo razmatranje
odredenih teorijskih i metodoloskih pitanja koja su u vezi sa ciklicnom analizom ekonom-
ske aktivnosti Srbije i identifikacijom vode(ih indikatora. Ova pitanja bila su: razmatranje
opsteg pristupa ciklicnoj analizi, izbor referentne serije, izbor odgovarajuce metodologije
za identifikaciju vodecih indikatora. Kao odgovarajuci opsti pristup ciklicnoj analizi
ekonomske aktivnosti, odreden je pristup ciklusa rasta. Kao referentna serija u radu je
koris¢en mesecni bruto domaci proizvod, koji je dobijen vremenskom dezagregacijom
zvanicno raspolozivih kvartalnih podataka za bruto domaci proizvod na osnovu BFL
metoda (Boot-Feibes-Lisman) vremenske dezagregacije vremenskih serija, pri cemu je za
identifikaciju trenda koriscen HP (Hodrick-Prescott) filter. Polazeci od opsteg pristupa
ciklicnoj analizi, kao odgovarajuca metodologija za identifikaciju vodecih indikatora
za Srbiju, predlozena je metodologija OECD-a. Predstavljena je metodologija OECD-a
i razmotrene su mogucnosti primene ove metodologije za Srbiju. Na kraju, istrazene su
mogucnosti primene vodecih indikatora za Srbiju.
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USE OF LEADING INDICATORS
IN ANALYSING AND FORECASTING
ECONOMIC ACTIVITY IN SERBIA

Abstract: The paper presents the search for the possibilities of using the leading indi-
cators in analysing and forecasting the economic activity in Serbia. The leading indicators
for Serbia have not been identified so far. This is why the research of possibilities of their
use required considering some important theoretical and methodological issues related
to the cyclical analysis of the economic activity in Serbia and identification of the cyclical
indicators. These issues are as follows: the general approach to cyclical analysis, the choice
of a reference series and the choice of the appropriate methodology for identification of
leading indicators. As an appropriate general approach to cyclical analysis the growth
cycles approach has been considered. As the reference series the monthly GDP is used.
The monthly GDP has been interpolated starting with officially available quarterly data
and using Boot, Feibes and Lisman (BFL) method of temporal disaggregation. The trend
has been estimated using HP filter. Starting from the general approach to cyclical analy-
sis, the methodology of OECD has been proposed as the appropriate for identification of
leading indicators for Serbia. The methodology of OECD is presented and the possibilities
of using that methodology for Serbia have been considered. Finally, the possibilities of
using the leading indicators in Serbia have been researched.
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1. Uvod

Vodeci indikatori (leading indicators) su ekonomske vremenske serije ¢ije
kretanje prethodi kretanju agregatne ekonomske aktivnosti. To su makroe-
konomski indikatori koji se u teoriji i praksi analiziraju i koriste kao cikli¢ni
indikatori, kao indikatori konjukture, i kao metod makroekonomske analize
i predvidanja. Kao cikli¢ni indikatori, vodeci indikatori koriste se zajedno sa
tekuc¢im i prate¢im indikatorima u istorijskoj analizi privrednih ciklusa, formi-
ranju ,stilizovanih ¢injenica® o njima, objasnjenju ciklicnog kretanja ekonomske
aktivnosti i teorijskim tumacenjima u kontekstu teorije privrednih ciklusa. Kao
indikatori konjukture, vode¢i indikatori treba da pruze informaciju o stanju i
kretanju nacionalne ekonomije u cilju odredivanja faze poslovnog cklusa u kojoj
se privreda nalazi, i predvidanja kratkoro¢nih trendova na pojedinim trzistima
i na nivou nacionalnog trzi$ta. Kao metod makroekonomske analize i predvida-
nja, vodeci indikatori koriste se u primenjenoj makroekonomskoj analizi i pred-
vidanju makroekonomskih agregata i ekonomske aktivnosti u celini. Analiza i
predvidanje mogu se vrsiti u ciklicnom kontestu, i u tom slucaju cilj je cikli¢na
analiza ekonomske aktivnosti i predvidanje prelomnih tacaka poslovnih ciklusa
ili predvidanje ekonomske aktivnosti u svim tackama ciklusa.

Analogno vode¢im indikatorima, definisu se teku¢i indikatori (coincident
indicators) i prate¢i indikatori (lagging indicators). Tekuc¢i indikatori opisuju
teku¢u ekonomsku aktivnost, odnosno, njihovo kretanje koincidira sa prome-
nama ekonomske aktivnosti. Pratec¢i indikatori zaostaju za promenama u eko-
nomskoj aktivnosti.

Vodedi, tekudi i prateci indikatori prvobitno su definisani u svrhe analize i
predvidanja poslovnih ciklusa, kao cikli¢ni indikatori. Tokom 1930-ih, americki
Nacionalni biro za ekonomska istrazivanja (National Bureau of Economic Rese-
arch - NBER) za potrebe analize i predvidanja poslovnih ciklusa u americkoj
privredi podelio je indikatore ekonomske aktivnosti na vodece, tekuce i pratece
indikatore. Tokom 1950-ih i 1960-ih, NBER pocinje da kombinuje najbolje serije
u kompozitne indikatore i razvija formalnu proceduru za izbor vodecih, teku-
¢ih i pratecih indikatora u sastav odgovaraju¢ih kompozitnih indikatora. Pocet-
kom 1960-ih, izracunavanje kompozitnih indikatora za americku ekonomiju od
NBER-a preuzelo je Ministarstvo trgovine (Department of Commerce - DOC),
a od 1995. godine od Ministarstva trgovine taj posao nasledio je americki Konfe-
rencijski odbor (The Conference Board — CB), americka neprofitna organizacija
koja se bavi makorekonomskim analizama, prognozama i trzi$nim istraziva-
njima u cilju unapredenja americke ekonomije i menadzmenta. Znacajne meto-
doloske novine u postupku identifikacije vodecih, tekucih i prate¢ih indikatora
i konstrukciji odgovarajuc¢ih kompozitnih indeksa, predlozili su krajem 1980-
ih Dzejms Stok i Mark Votson (James Stock i Mark Watson), takode istrazivaci
NBER-a. Oni su pomoc¢u ekonometrijskog postupka konstruisali nove, eksperi-
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mentalne indekse tekucih i vodecih indikatora za americku privredu i eksperi-
mentalni indeks recesije.

Vremenom, analiza i predvidanje ekonomske aktivnosti pomoc¢u kompozit-
nih indikatora pocinje da se primenjuje i u drugim razvijenim trzi§nim ekono-
mijama. Od 1981. godine Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (Organi-
sation for Economic Co-operation and Development — OECD) pocinje formalno
da izracunava i publikuje vodece indikatore za zemlje ¢lanice prema sopstve-
noj metodologiji. Danas OECD izracunava kompozitne vodece indikatore za 29
zemalja Clanica, $est zemalja koje nisu ¢lanice i sedam grupa zemalja. Po ugledu
na razvijene ekonomije, i ekonomije u razvoju, privucene idejom, tragajuci za
odgovaraju¢im pristupom i metodologijom, poc¢inju samostalno da izracunavaju
vodece indikatore, a napori u identifikaciji cikli¢cnih indikatora u ovim zemljama
podrzani su od strane medunarodnih organizacija i institucija.

U radu su istrazene mogucnosti primene vodecih indikatora za Srbiju. Vodec¢i
indikatori za Srbiju nisu identifikovani, tako da je ova vrsta indikatora i njihova
primena jo$ uvek nedovoljno poznata domacoj naucnoj i stru¢noj javnosti. Stoga
¢e u drugom delu rada biti predstavljeni vode¢i indikatori kao cikli¢ni indika-
tori, kao indikatori konjukture i kao metod makroekonomske analize i predvi-
danja. U tre¢em delu rada bice ukazano na odgovarajuci opéti pristup cikli¢noj
analizi za Srbiju. U skladu sa ovim pristupom, kao odgovaraju¢a metodologija za
identifikaciju vodecih indikatora bice predlozena metodologija OECD-a. Meto-
dologija OECD-a bice detaljnije predstavljena u cetvrtom delu rada. U petom
delu bice istrazene mogucnosti primene vodecih indikatora za Srbiju. U Sestom
delu sumirani su zakljucci i ukazano na predstojece korake u postupku identifi-
kacije vodecih indikatora za Srbiju.

2. Pojedina¢ni vodeéi indikatori i kompozitni vodedi indikatori

Moguc¢nosti primene vodecih indikatora razlikuju se u zavisnosti od toga da
li se radi o pojedina¢nim ili o kompozitnim vode¢im indikatorima. Pojedinacni
vodeci indikatori koriste se u analizi i predvidanju na nivou nacionalne ekono-
mije, na nivou pojedinih sektora (realni, monetarni, finansijski, sektor odnosa sa
inostranstvom) ili pojedinih aktivnosti (delatnosti) privrede, na nivou nacional-
nog trzista ili pojedinih segmenata nacionalnog trzista. Kompozitni vodeci indi-
katori koriste se u analizi i predvidanju na nivou nacionalne ekonomije u celini.

Pojedinacni vodeci indikatori su pojedinacne vremenske serije, kao $to
su indikatori poslovne klime, ocekivanja preduzetnika, nove narudzbine, cene
odredenih proizvoda, cene akcija, nov¢ana masa M2.! Pojedina¢ni vodedi indi-
katori koriste se i u literaturi analiziraju kao cikli¢ni indikatori, kao indikatori

' Lista vodecih, teku¢ih i prate¢ih indikatora za ameri¢ku ekonomiju predstavljena je

u Prilogu I. Iste ili sline serije se i u drugim zemljama Cesto klasifikuju na isti nacin,
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konjukture, i kao metod makroekonomske analize i predvidanja. Cikli¢na ana-
liza na osnovu pojedina¢nih vodecih, teku¢ih i prate¢ih indikatora treba da pruzi
uvid u cikli¢no kretanje agregatne ekonomske aktivnosti i pojedinih njenih
segmenata: vodec¢i indikatori prvi reaguju na promene u ekonomskoj aktivnosti,
tekuci i prateci indikatori pokazuju kako se ciklicno kretanje ekonomske aktiv-
nosti manifestuje i rasprostire kroz privredu. Tako je kroz analizu kretanja vode-
¢ih, tekucih i pratec¢ih indikatora moguce da se prepoznaju i analiziraju uzroci
i karakteristike cikli¢nih flukturacija i da se uoce transmisioni mehanizmi koji
deluju u ekonomiji. Uoc¢eni odnosi i pravilnosti koriste se da se potvrdi relevan-
tnost neke od teorija poslovnih ciklusa za konkretnu ekonomiju.

Kada se pojedinacni vodeci indikatori koriste kao indikatori konjukture,
analizira se konjuktura na nacionalnom trzistu i pojedinim njegovim segmen-
tima, u cilju odredivanja faze poslovnog ciklusa u kojoj se privreda nalazi,
odredivanja buduceg pravca konjukturnih kretanja i predvidanja kratkoro¢nih
trendova. Pojedina¢ni vodeci indikatori predstavljaju korisno analiticko sred-
stvo, kako za preduzetnike, na mikronivou, tako i na makronivou, za kreatore
ekonomske politike, u procesima formulisanja i vodenja ekonomske politike. U
procesima formulisanja i vodenja ekonomske politike, oni su most izmedu dugo-
roc¢ne razvojne i kratkoroc¢ne stabilizacione politike.

Pojedinac¢ni vode¢i indikatori koriste se kao metod makroekonomske ana-
lize i predvidanja u predvidanju agregatne ekonomske aktivnosti, koju predstav-
lja izabrana, tzv. referentna serija. U ovakvoj vrsti analize, najpre je ustanovljena
relevantnost pojedinih indikatora za analizu i predvidanje agregatne ekonom-
ske aktivnosti kroz uocavanje sistematskih odnosa prethodenja u odnosu na
referentnu seriju. Odnosi prethodenja u odnosu na referentnu seriju su kvan-
titativno izrazeni. U zavisnosti od metodologije koja se primenjuje u postupku
identifikacije vodecih indikatora, mogu se ispitati i odnosi uzrocnosti i efekti
promena pojedinih vodecih indikatora na ekonomsku aktivnost. Ukoliko se
odnosi uzro¢nosti identifikuju, i ukoliko se efekti promena pojedinih indikatora
na ekonomsku aktivnost mogu utvrditi, vode¢i indikatori mogu se posmatrati
kao determinante i/ ili podsticaji privrednog rasta.

Kompozitni vodeci indikatori su agregatne vremenske serije u formi agre-
gatnih indeksa, sastavljene od serija pojedina¢nih vodecih indikatora. Kompo-
zitni vode¢i indikatori koriste se kao cikli¢ni indikatori, kao indikatori konjuk-
ture i kao metod makroekonomske analize i predvidanja na nivou nacionalne
ekonomije.

Kao cikli¢ni indikatori, kompozitni vode¢i indikatori koriste se zajedno sa
kompozitnim teku¢im i prate¢im indikatorima u istorijskoj analizi cikli¢nog
kretanja agregatne ekonomske aktivnosti i objagnjenju poslovnih ciklusa. Kao
indikatori konjukture, kompozitni vode¢i indikatori treba da predvide konjuk-

odnosno pokazuju sli¢ne tendencije u svom kretanju u smislu da takode vode, koincidiraju
ili zaostaju u odnosu na agregatnu ekonomsku aktivnost.
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turu na nacionalnom trzistu i kratkoro¢ne trendove u ekonomskoj aktivnosti.
Najzad, kao metod makroekonomske analize i predvidanja, kompozitni vodeci
indikatori koriste se da se predvide prelomne tacke u ekonomskoj aktivnosti i
kao inputi u druge sisteme indikatora ili ekonometrijske modele.

Konkretan primarni cilj u predvidanju pomocu kompozitnih vode¢ih indi-
katora je predvidanje prelomnih tacaka ciklusa agregatne ekonomske aktivnosti,
koju predstavlja izabrana referentna serija. Osim toga, kompozitni vode¢i indi-
katori mogu se koristiti za predvidanje agregatne ekonomske aktivnosti u svim
tackama ekonomske aktivnosti odnosno u svim tackama ciklusa. U tom slucaju,
kompozitni vodeci indikatori koriste se kao nezavisne promenljive sa zaostaja-
njem u makroekonometrijskim modelima i regresionim jednac¢inama, kako bi
se predvidela vrednost makroekonomskih agregata (bruto domaceg proizvoda
ili drugih makroekonomskih agregata koji imaju koincidirajuca svojstva). Ovo
je takozvani regression based aproach ili ekonometrijski pristup vode¢im indi-
katorima.

Primena vodecih indikatora kao metoda makroekonomskog predvidanja,
podrazumeva vrednovanje performansi indikatora u predvidanju i vrednovanje
samih vodecih indikatora kao metoda makroekonomskog predvidanja.’

Osim analize i predvidanja agregatne ekonomske aktivnosti, kompozitni
vodedi indikatori omogucavaju analizu i predvidanje posledica internacionalne
cikli¢ne nestabilnosti na nacionalnu ekonomiju. Kroz pracenje i analizu inostra-
nih kompozitnih vode¢ih indikatora pojedinih zemalja i grupa zemalja i njihovo
poredenje sa kretanjem ekonomske aktivnosti nacionalne ekonomije, predvida
se kada ce se i kako cikli¢na kretanja u medunarodnom okruzenju odraziti na
nacionalnu ekonomiju, kada se mogu ocekivati prelomne tacke u ekonomskoj
aktivnosti i kakve su posledice medunarodne cikli¢ne nestabilnosti na nacio-
nalnu ekonomiju.

Korisnici vodec¢ih indikatora su analiticari, ekonomisti, istrazivaci, predu-
zetnici, politicari, zaposleni u drzavnoj upravi i administraciji, banke i druge
finansijske institucije. Mogu se zamisliti razli¢iti motivi ovih korisnika za pri-
menu vodec¢ih indikatora i zainteresovanost za razli¢ite aspekte i moguénosti
primene vodec¢ih indikatora u oblastima od interesa za vrstu posla kojim se
bave. Analitic¢ari su zainteresovani za moguc¢nosti primene vodec¢ih indikatora
u primenjenim makroekonomskim istrazivanjima, u analizi stanja u privredi,
u predvidanju kratkoro¢nih trendova. Za preduzetnike, od interesa je pri-
mena vodecih indikatora kao indikatora konjukture u cilju analize konjuktur-
nih kretanja i predvidanja poslovne klime. Drzavne institucije koriste vodece

> O ovom pristupu vode¢im indikatorima detaljnije videti u: V. Zarnowitz, Business Cycles

Theory, History, Indicators, and Forecasting, The University Chicago Press, 1992, str. 348.
O vrednovanju vode¢ih indikatora kao metoda makroekonomskog predvidanja videti

w: M. P. Clement, D. F. Hendry, Forecasting economic time series, Cambridge University
Press, Cambridge, 1998, str. 207-226.
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indikatore u razli¢itim aspektima analize i predvidanja agregatne ekonomske
aktivnosti i makroekonomskih agregata u procesima formulisanja i vodenja
ekonomske politike.

Na grafikonu je prikazan kompozitni vode¢i indikator uporedo sa referen-
tnom serijom, onako kako se predstavlja u metodologiji OECD-a. Referentna
serija je serija koja predstavlja agregatnu ekonomsku aktivnosti i koja na najbolji
nacin oslikava cikli¢no kretanje ekonomske aktivnosti (u metodologiji OECD-a
referentna serija je indeks industrijske proizvodnje). Serije se kre¢u oko vredno-
sti 100, koja predstavlja dugoroc¢ni trend. Prelomne tacke ciklusa kompozitnog
vodeceg indikatora prethode prelomnim tackama ciklusa u ekonomskoj aktiv-
nosti koju predstavlja indeks industrijske proizvodnje. Takode, postoji slicnost sa
kretanjem referentne serije ne samo u prelomnim tackama, ve¢ i u svim tackama
ciklusa, odnosno u svim vrednostima serije. Sli¢cnost u kretanju serija se vizuelno
uocava i moze se statisticki verifikovati visokim koeficijentom kroskorelacije.

Grafikon 1: Kompozitni vodeéi indikator (Composite Leading Indicator — CLI)

u metodologiji OECD-a
105 105
100 100
95 ' . . . . , . . —L 95
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—CLI — 1P

Metodologija OECD-a zasnovana je na identifikaciji i eliminisanju trenda iz
serija potencijalnih vodecih indikatora. Nakon eliminisanja trenda, vrsi se ana-
liza cikli¢nih performansi indikatora kroz poredenje sa referentnom serijom, u
cilju izbora najboljih serija koje ¢e uci u sastav kompozitnog vodeceg indikatora.
Kompozitni vode¢i indikator predstavlja ponderisani zbir izabranih serija poje-
dinac¢nih vodecih indikatora.
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Nesto drugaciji pristup moze se videti u metodologiji koju danas Konferen-
cijski odbor koristi u postupku identifikacije pojedina¢nih i konstrukcije kom-
pozitnog vodeceg indeksa za americku ekonomiju. U ovoj metodologiji serije
pojedina¢nih indikatora su date kao stope rasta desezoniranih podataka origi-
nalnih serija. Ovaj metod, dakle, ne zahteva ocenu trenda ve¢ predstavlja indi-
rektan deviation - from trend pristup, gde je transformacijom podataka u stope
rasta (ekvivalent: prve diference logaritmovanih podataka) obezbedena staci-
onarnost serija (ukoliko su serije I(1)). Vrednovanje performansi indikatora u
cilju njihovog izbora u sastav kompozitnog indeksa je kontinuiran proces koji
se vr$i ve¢ decenijama u sklopu istrazivanja NBER-a i Konferencijskog odbora.
Agregiranje serija pojedina¢nih indikatora u kompozitni vode¢i indeks vrsi se
primenom odgovarajuce procedure.’

Ekonometrijski pristup identifikaciji vode¢ih indikatora polazi od opste
ideje Stok-Votsonovog modela® i podrazumeva sintezu svih dosadas$njih dosti-
gnuca ekonometrije i analize vremenskih serija u dinamickoj analizi meduzavi-
snosti izmedu promenljivih: testove jedini¢nog korena u cilju utvrdivanja reda
integrisanosti pojedina¢nih indikatora i referentne serije; VAR analiticki okvir
i Grejndzerov test uzrocnosti u cilju ispitivanja prediktivne sposobnosti indika-
tora i selekcije indikatora koji ¢e uc¢i u model; ispitivanje kointegracije izmedu
pojedina¢nih indikatora i referentne serije i pronalazenje linearne kombinacije
indikatora koja je kointegrisana sa referentnom serijom (jednog ili vise koin-
tegracionih vektora); predstavljanje u formi modela sa korekcijom ravnotezne
greske; najzad, kori$¢enje koeficijenata iz modela sa korekcijom ravnotezne
greske kao ekvivalenata ponderima u predvidanju vrednosti Ay, odnosno stope
rasta referentne serije. Ovo je redosled koraka kao primer za kompletnu ekono-
metrijsku proceduru.’

*  Metodologija je predstavljena na adresi: www.conference-board.org.

> H.J. Stock, W. M. Watson, ,,New Indexes of Coincident and Leading Economic Indicators®,

NBER Macroeconomics Annual Report, Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research, 1989, str. 351-394. Ekonometrijski pristup Stoka i Votsona predstav-
ljen je u Prilogu II.
Procedura je primenjena u: A. Simone, ,,In Search of Coincident and Leading Indicators
of Economic Activity in Argentina“, IMF Working Paper 01/30, International Monetary
Fund, 2001. Predlog jednostavnijeg modela moze se na¢i u: J. Mongardini, T. Saadi-Sedik,
»Estimating Indexes of Coincident and Leading Indicators: An Application to Jordan®,
IMF Working Paper 03/170, 2003:

AY, =o + BACI, +u, )

u, =€, +0¢,_
gdeje AY, stopa rasta zavisne promenljive odnosno referentne serije, ACI, vektor tekucih
indikatora izrazenih u stopama rasta, za tekuce, odnosno:

AY, =0+ BALI, +u,
u, =€, +0¢g,_

zavodece indikatore (prognoza AY, za Sest meseci unapred).
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3. Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti Srbije:
klasi¢an pristup ili pristup ciklusa rasta?

Cikli¢ne fluktuacije u ekonomskoj aktivnosti mogu se posmatrati kao fluk-
tuacije u nivou ekonomske aktivnosti, odnosno ekonomskih vremenskih serija,
ili kao fluktuacije u odstupanjima od trenda. Poslovni ciklusi originalno su defi-
nisani kao fluktuacije u nivou ekonomske aktivnosti. Ovo je ,klasi¢an pristup®
poslovnim ciklusima (classical approach ili business cycles approach). Istrazivaci
NBER- a Vesli Miceli i Artur Berns (Wesley C. Mitchell, Arthur F. Burns) defini-
sali su privredne cikluse na sledeci nacin: ,,Privredni ciklusi su fluktuacije koje se
mogu uociti u agregatnoj ekonomskoj aktivnosti zemalja koje svoju proizvodnju
ostvaruju ve¢inom u okviru poslovnih preduzeca (business enterprises): ciklus se
sastoji iz ekspanzije koja se deSava otprilike u isto vreme u mnogim ekonomskim
aktivnostima, pracene na slican nacin recesijama, kontrakcijama i ozivljavanjima
koja vode u fazu ekspanzije sledeceg ciklusa; ove sekvence nisu periodi¢ne ve¢
rekurentne...; trajanje privrednih ciklusa varira od vise od jedne do deset ili dva-
deset godina...; ciklusi nisu deljivi u krace cikluse..."”, pri ¢emu ,agregatnu eko-
nomsku aktivnost najbolje defini$e i meri bruto nacionalni proizvod.®

Alternativni pristup, pristup ciklusa rasta — ,growth cycles approach®, ili
kako se jo§ drugacije naziva ,deviation - from - trend approach®, posmatra
cikli¢ne fluktuacije ekonomske aktivnosti oko dugoro¢nog trenda. Cikli¢ne
fluktuacije ekonomske aktivnosti oko dugoro¢nog trenda nazivaju se ,ciklusi
rasta“ i predstavljaju periode u kojima ekonomska aktivnost periodi¢no odstupa
od trenda navi$e i nanize. U ekonomskim serijama i ekonomskoj aktivnosti
razvijenih trzi$nih ekonomija dominira dugoro¢ni rastuci trend, pa ve¢ina ovih
ekonomija belezi duge periode relativno stabilnog rasta. Periodi u kojima eko-
nomska aktivnost opada u apsolutnom iznosu su retki, a broj klasi¢nih ciklusa
mali, §to je posledica dubokih strukturnih, institucionalnih i tehnologkih pro-
mena u razvijenim trziSnim ekonomijama. Prakti¢no, najcesca slika razvijene
trziSne ekonomije je naizmeni¢no smenjivanje perioda povecanja i opadanja
stope privrednog rasta, koja ostaje pozitivna. Pristup ,,ciklusa rasta“ omogucava
identifikaciju i analizu ovih perioda.

U odnosu na klasi¢ne poslovne cikluse, ciklusi rasta su kraci, izrazeniji, a
faze ciklusa uocljivije. Tacke najveceg odstupanja od trenda navise (tacke lokal-
nog maksimuma) su vrhovi ciklusa rasta (growth cycle peaks) i oznacavaju kraj
faza ekspanzije. Tacke najveceg odstupanja od trenda nanize (tacke lokalnog
minimuma) su dna ciklusa rasta (growth cycle troughs) i oznacavaju kraj faza
kontrakcije ciklusa rasta. Ciklusi rasta su brojniji nego klasi¢ni privredni ciklusi,
jer registruju kako apsolutne tako i relativne promene u nivou ekonomske aktiv-
nosti, odnosno beleze svako odstupanje od prose¢nog rasta predstavljenog tren-

7 W. C. Mitchell, A. F. Burns, Measuring Business Cycles, NBER, New York, 1946, str. 3.
§  Isto, str. 72.
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dom. Odstupanje od prosecnog rasta moze varirati kako se ekonomska aktivnost
krec¢e oko dugoroc¢nog rastuceg trenda, i zavisice od veli¢ine promena u nivou
serije. Pri tome, smer apsolutnih i relativnih promena ne mora uvek biti isti. Na
primer, opadanje stope rasta (usporavanje rasta) ne znaci i apsolutnu promenu u
nivou serije na nize tj. recesiju u klasi¢cnom smislu, ali predstavlja promenu u seriji
odstupanja od trenda i njeno priblizavanje liniji trenda. Kako svako usporavanje
u stopama rasta ekonomske aktivnosti ne vodi nuzno u recesiju i kako su koleba-
nja u stopama rasta ¢e$¢a nego u nivou serije, tako su i ciklusi rasta brojniji.”

Analiza poslovnih ciklusa u pristupu ciklusa rasta zahteva identifikaciju
i eliminisanje trenda iz vremenskih serija. Ciklusi rasta dobijaju se deljenjem
podataka serija vrednostima trenda, ukoliko je struktura serija multiplikativna
(podaci vremenskih serija prethodno se desezoniraju). Ukoliko je struktura serija
aditivna, ciklusi rasta dobijaju se oduzimanjem vrednosti trenda od originalnih
(desezoniranih) vrednosti serije. Pristup ciklusa rasta je pregledan, ilustrativan
i omogucava analizu cikli¢nih fluktuacija na periodima kra¢im nego u klasic-
nom pristupu, $to ga ¢ini pogodnim za ekonomije kao $to je Srbija, kod kojih
je duzina vremenskih serija odnosno informaciona osnova za cikli¢nu analizu
obi¢no kraca nego kod razvijenih trzisnih ekonomija.

Ekonomska aktivnost u Srbiji za sada se jos§ uvek posmatra na trend - ciklus
komponenti, i jo$§ uvek se ne analizira u ciklicnom kontekstu. Ova zvani¢na
»politika“ oc¢igledna je u publikacijama Republickog zavoda za statistiku, koje
vremenske serije prikazuju kao trend - ciklus, nakon desezoniranja, i prihvac¢ena
je od strane analiti¢ara, ekonomista i kreatora ekonomske politike. Pre politi¢-
kih i ekonomskih reformi krajem 2000. bilo je primera cikli¢ne analize", ali ova
vrsta analize nije Cesto praktikovana niti popularizovana delimi¢no iz ideolos-
kih razloga, delimi¢no zbog toga $to metodologija jo§ uvek nije bila prodrla u
Srbiju. Primere cikli¢ne analize u to vreme moZemo naci u statistickim udzbe-
nicima u kojima se naj¢e$¢e posmatralo cikli¢no kretanje indeksa industrijske
proizvodnje, i to ne u smislu referentne serije kako se ovaj indeks uveliko kori-
stio u razvijenim trzi$nim ekonomijama, ve¢ kao ilustracija za primenu metoda
dekompozicije vremenskih serija. Nakon politickih i ekonomskih reformi kra-
jem 2000, cikli¢nu analizu u novim, trzi$nim uslovima privredivanja jos uvek
nije bilo moguce izvrsiti sve dok statisticki zahtevi u pogledu duzine i kvaliteta
vremenskih serija ne budu u dovoljnoj meri ispunjeni da bi se ova analiza mogla
primeniti.

Nova istrazivanja, medutim, pokazuju da su se stekli uslovi i da je ana-

lizu ekonomske aktivnosti Srbije moguce izvrsiti u ciklicnom kontekstu, te da
9

O detaljima analize u oba pristupa, autorima, definicijama i istorijatu istrazivanja videti u:
V. Zarnowitz, Business Cycles Theory, History, Indicators, and Forecasting, The University
Chicago Press, 1992.

B. Horvat, Privredni ciklusi u Jugoslaviji, Institut ekonomskih nauka Beograd, 1995; M.
Arsi¢, Prethodeli ekonomski indikatori, Magistarski rad, Ekonomski fakultet, Beograd,
1969.

Megatrend revija



Primena vodecih indikatora u analizi i predvidanju ekonomske aktivnosti Srbije251

je odgovarajudi op$ti pristup za cikli¢nu analizu upravo pristup ciklusa rasta."
Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti u ovim istrazivanjim izvr$ena je za
period 2001-2008. godine. U odredivanju pristupa ciklusa rasta kao opsteg pri-
stupa cikli¢noj analizi ekonomske aktivnosti Srbije, u ovim istrazivanjima poslo
se od duzine uzorka i ¢injenice da je klasi¢an pristup privrednim ciklusima rele-
vantan u mnogo duzim periodima. Jo$ jedan argument bio je da u posmatranom
periodu nije bilo opadanja ekonomska aktivnosti u apsolutnom iznosu. Najzad,
ve¢ina ekonomskih vremenskih serija u Srbiji u ovom periodu pokazuje izrazen
deterministicki ili stohasticki trend, kao posledica nagle ekspanzije ekonomske
aktivnosti i ekonomskih reformi, $to je navedeno kao jo$ jedan argument u pri-
log pristupu ciklusa rasta.

Kao referentna serija u istrazivanjima koriS¢en je dezagregirani mesecni
bruto proizvod, koji je dobijen vremenskom dezagregacijom zvani¢no raspolozi-
vih kvartalnih podataka za bruto domaci proizvod na osnovu BFL metoda vre-
menske dezagregacije vremenskih serija'’, pri ¢emu je za identifikaciju trenda
koris¢en HP filter (A=14400). Kori$¢enje mesecnog bruto domaceg proizvoda
kao referentne serije, izabrano je kao resenje jer koincidirajuca svojstva indeksa
industrijske proizvodnje, koji se najcesce koristi kao referentna serija, za Srbiju
jos$ uvek nisu ispitana. Osim toga, jo$ uvek nije utvrdeno u kojoj meri bi indeks
industrijske proizvodnje mogao biti reprezentativan i za kretanja u sektoru
usluga, dok bi serija bruto domaceg proizvoda obuhvatila i onaj deo ekonomske
aktivnosti koji je u vezi sa uslugama, i koji iznosi vise od 50% bruto domaceg
proizvoda Srbije.

Na ovom mestu prenosimo grafikone koji prikazuju seriju mesecnog bruto
domaceg proizvoda Srbije pre i posle eliminisanja trenda.”” Na grafikonu bruto
domaceg proizvoda nakon eliminisanja trenda, vide se periodi usporavanja i
ubrzanja ekonomske aktivnosti koji nisu lako uocljivi pre eliminisanja trenda iz
serije. Nakon eliminisanja trenda, na izdvojenoj cikli¢noj komponenti izvrseno
je mesecno datiranje prelomnih tac¢aka i odredene su faze ciklusa rasta, $to je
omoguéilo cikli¢nu analizu."

" J. Radovi¢-Stojanovié, ,Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti Srbije — moguénosti i

perspektive, Trendovi, Republi¢ki zavod za statistiku, Beograd, mart 2009; J. Radovi¢-
Stojanovi¢, ,The Choice of the Reference Series for Cyclical Analysis of Economic Activity
in Serbia“, 29th CIRET Conference, Santiago, October 2008.

> J. C. Boot, G. W. Feibes, J. H. C. Lisman, ,,Further Methods of Derivation of Quarterly
Figures from Annual Data“, Applied Statistics, 16, 1967, str. 65-75.

J. Radovi¢-Stojanovic, ,Cikli¢na analiza ekonomske aktivnosti Srbije — moguc¢nosti i per-
spektive®, Trendovi, mart 2009, str. vi-viii.

Isto, str. ix-x.
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Grafikon 2: Dezagregirani mesec¢ni bruto domaci proizvod Srbije (u mil. din)
2001-2008.
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Grafikon 3: Prelomne tacke i ciklusi rasta u seriji mesecnog bruto domaceg proizvoda
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Prednosti pristupa ciklusa rasta u analizi cikli¢nog kretanja ekonomske
aktivnosti za Srbiju su brojne. Koris¢enje pristupa ciklusa rasta omogucilo bi
cikli¢nu analizu ekonomske aktivnosti koja za Srbiju za sada nije moguca u kla-
si¢nom pristupu. Analiticke prednosti ovog pristupa bi u slucaju Srbije dosle do
izrazaja — kako vecina ekonomskih vremenskih serija pokazuje izrazen rastuci
trend, pristup ciklusa rasta obezbedio bi uporedivost serija i omogucio analizu
faza usporavanja i ekspanzije koje na prvi pogled nije lako sagledati zbog pri-
sustva razli¢itog trenda u serijama. Pristup ciklusa rasta omogucio bi meduna-
rodna poredenja sa zemljama i grupama zemalja koje svoju ekonomsku aktiv-
nost analiziraju u ovom pristupu kroz poredenje sa ciklusima rasta ovih zemalja.
Najzad, pristup bi omogucio predvidanje cikli¢nih fluktuacija i posledica inter-
nacionalne cikli¢ne nestabilnosti na Srbiju kroz uvodenje inostranih kompozit-
nih vode¢ih indikatora u analizu.

4. Sistem vodecih indikatora OECD-a: metodologija

Obrazlazuci prednosti pristupa ciklusa rasta, OECD navodi da: ,,Dugoro¢ni
trend varira tokom vremena, tesko ga je izmeriti i pratiti... Zbog toga korisc¢enje
serija prvih diferenci®, koje pokazuju stope promene indikatora tokom vremena
ima svojih prednosti... Medutim, serije prvih diferenci imaju tu karakteristiku
da njihove prelomne tacke prethode prelomnim tackama u serijama odstupanja
od trenda. To je zato jer su one prevojne tacke nivoa serija. ... Osim toga, vreme
vodenja varira... Jo$ jedan problem sa serijama prvih diferenci je $to su one cak
i posle izravnanja veoma nestabilne u odnosu na serije odstupanja od trenda,
§to ¢ini da je identifikacija prelomnih tacaka u ovim serijama oteZzana i manje
pouzdana u odnosu na serije odstupanja od trenda.“’ Pristup ciklusa rasta omo-
gucava analizu ekonomske aktivnosti u terminima odstupanja od potencijalnog
proizvoda (,,autput gap“), $to je noviji nacin posmatranja ciklusa rasta u sistemu
OECD-a, u kome se ciklusi rasta definisu u smislu fluktuacija u autput gapu. Sam
».autput gap nije moguce direktno izmeriti, ve¢ se ocenjuje kao deo postupka
izratunavanja kompozitnih vode¢ih indikatora.“"

Centralno mesto u Sistemu kompozitnih indikatora OECD-a zauzima Kom-
pozitni vode¢i indikator (Composite Leading Indicator — CLI) i koji se izracu-
nava za zemlje ¢lanice, grupe zemalja i za ¢itavo podruc¢je OECD-a.

Kompozitni vode¢i indikatori ne pruzaju mogucnosti kvantitativne ana-
lize u smislu predvidanja promena u stopama rasta bruto domaceg proizvoda,
ispitivanja meduzavisnosti u privredi, niti nude mogu¢nosti strukturne analize.

'* Misli se: kao u NBER - CB metodologiji.
OECD: Cyclical Indicators and Business Tendency Surveys, Paris, 1997a, str. 9.

7" OECD: ,,OECD System of Composite Leading Indicators®, OECD: Methodology and
Analyses, 2008, str. 3.
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OECD naglasava da je osnovni cilj predvidanja pomocu kompozitnih vodecih
indikatora isklju¢ivo predvidanje prelomnih tac¢aka privrednih ciklusa. Oni
sluze u svrhe kratkoro¢nih makroekonomskih prognoza i ne mogu biti zamena
za kvantitativna i dugoro¢na predvidanja zasnovana na makroekonometrijskim
modelima. Ipak, kompozitni vode¢i indikatori su vazno analiticko sredstvo
i uzimaju se u obzir prilikom pripreme zvani¢nih prognoza OECD-a koje su
zasnovane na makroekonometrijskim modelima.

Referentna serija u Sistemu vodecih indikatora OECD-a je Indeks industrij-
ske proizvodnje. Utvrdeno je da prelomne tacke indeksa industrijske proizvodnje
dobro odgovaraju prelomnim tackama u bruto domacem proizvodu za vec¢inu
zemalja OECD-a.

Serije pojedinacnih indikatora koje ulaze u postupak konstrukcije kompo-
zitnog vodeceg indikatora u metodologiji OECD-a biraju se na osnovu slede¢ih
kriterijuma: relevantnost (ekonomski znacaj, $irina obuhvata ekonomske aktiv-
nosti) i prakti¢ni razlozi (frekvencija publikovanja — mesec¢ne serije se preferiraju
u odnosu na kvartalne, odsustvo revizija, blagovremeno publikovanje, duzina
serija i odsustvo strukturnih lomova). Indikatori izabrani na osnovu ovih kri-
terijjuma ulaze u proceduru ocene performansi i konstruisanja kompozitnog
vodeceg indikatora. Procedura pocinje desezoniranjem serija. Zatim se vrsi
identifikacija i eliminisanje trenda iz serija u cilju izdvajanja ciklicne kompo-
nente i izravnavanje serija. Serije se desezoniraju primenom X12 ili TRAMO/
SEATS metoda. Za identifikaciju trenda, do novembra 2008. godine u Sistemu
vodecih indikatora OECD-a koriS¢en je Phase Average Trend (PAT) metod, koji
je razvio NBER. Serije su izravnavane koris¢enjem Months for Cyclical Domi-
nance (MCD) metoda." Od novembra 2008. za identifikaciju trenda koristi se
isklju¢ivo Hodrik-Preskotov (HP) filter. Na kraju, pre postupka agregacije, vrsi se
normalizacija serija. Normalizacija serija se vr$i oduzimanjem sredine od vred-
nosti opservacija (ciklicne komponente), a zatim deljenjem srednjim apsolutnim
odstupanjem i, najzad, dodavanjem vrednosti 100 svakoj opservaciji.

Pripremljene serije ulaze u postupak evaluacije kroz poredenje sa referentnom
serijom. Osnova za evaluaciju je odredivanje prelomnih tacaka i faza ciklusa.

Odredivanje prelomnih tacaka u serijama indikatora vrsi se primenom Bry-
Boschan kriterijuma, kojima su propisani duzina trajanja ciklusa i pojedinih faza:"

e trajanje ciklusa (ili od vrha do vrha ili od dna do dna) mora biti najma-

nje 15 meseci;

e trajanje faze (od vrha do dna ili od dna do vrha) mora biti najmanje pet

meseci;

Serije se izravnavaju pokretnim prosecima jednakim MCD vrednosti serija. MCD vred-
nost je definisana kao najkradi period, izrazen u mesecima, za koji je racio I / C manji od
jedan (I je iregularna a C cikli¢na komponenta serije).

G. Bry, C. Boschan, ,,Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs®, Technical Paper 20, NBER, 1971.
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e uslucaju ,ravnih® zona prelomnih tacaka ili dvostrukog vrha ili dna u
zoni prelomne tacke, skorija vrednost se odreduje kao prelomna tacka;

o ekstremne vrednosti se ignorisu ukoliko je njihov efekat kratak i rever-
zibilan.

Evaluacija performansi indikatora podrazumeva utvrdivanje vremena pret-
hodenja indikatora u odnosu na prelomne tacke u referentnoj seriji, izracuna-
vanje medijane vremena prethodenja, izracunavanje standardne devijacije kao
pokazatelja konzistentnosti u prethodenju. Saglasnost sa svim vrednostima refe-
rentne serije ispituje se pomocu kroskorelacije izmedu prethodnih vrednosti
indikatora i referentne serije. Pomak za koji R* ima najvec¢u vrednost ukazuje na
prose¢no vreme vodenja u odnosu na referentnu seriju i ne bi trebalo mnogo da
se razlikuje od medijane prethodenja. Osim ovih pokazatelja, posmatra se i broj
nedostajucih i dodatnih ciklusa u odnosu na referentnu seriju.

Indikatori sa najboljim performansama (najcesce je to pet do deset serija)
ulaze u proces agregacije u kompozitni vode¢i indikator. Kompozitni vodeci
indikator predstavlja ponderisani zbir serija pojedinacnih indikatora. Za kom-
pozitne indekse pojedinac¢nih zemalja svi ponderi su jednaki. Prilikom izracu-
navanja kompozitnih indikatora za grupe zemalja, ponderi su odredeni relativ-
nim udelom svake od zemalja u industrijskoj proizvodnji grupe.

Da bi se kompozitni vode¢i indikatori mogli koristiti u analizi i predvidanju,
potrebno je da postoji izgraden sistem prezentacije i interpretacije kompozitnih
indikatora i pokazatelja dobijenih na osnovu njih. OECD je izgradio ¢itav sistem
prezentacije kompozitnih vodec¢ih indikatora, kako bi korisnicima omogucio
pracenje i analizu istih. Ovaj sistem je integralni deo Sistema vodecih indikatora
koji je formiran oko vodecih indikatora.

U Sistemu vodecih indikatora OECD-a, Saopstenja o kompozitnim vode-
¢im indikatorima publikuju se mese¢no.*® U Saopstenjima se kompozitni vodeci
indikatori prezentuju graficki i tabelarno. Ovde je predstavljen deo iz poslednjeg
saop$tenja od 8. juna 2009. (grafikon i tabela). Na grafikonu je prikazano kre-
tanje kompozitnog vodeceg indikatora za zemlje Evrozona (Euro Area). Osen-
¢ena podrucja predstavljaju opadanje u ciklusima rasta (mereno od vrha do
dna ciklusa) referentne serije (ekonomske aktivnosti). U tabeli su date vrednosti
kompozitnih vodecih indikatora po zemljama i grupama zemalja.

" Saopstenja i podaci korisnicima su dostupni su preko interneta na adresi: www.oecd.org/

std/cli. Na ovoj adresi mogu se naci svi relevantni podaci u vezi sa kompozitnim indika-
torima: referentne hronologije za zemlje i grupe zemalja poc¢ev od 1960-ih, komponente
Kompozitnih vode¢ih indikatora za svaku od zemalja, ponderi za grupe zemalja, re¢nik
statisticke terminologije, priru¢nici, uputstva i metodologija.
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Grafikon 4: Kompozitni vodeci indikator OECD-a za zemlje Evrozona
za period 1998-20009.
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Tabela 1: Vrednosti kompozitnih vodecih indikatora za zemlje

i grupe zemalja OECD-a
Ratio to trend, amplitude Change from previous month Year on Growth cycle
adjusted Year outlook®*
change
(long term average =100} (points) {zoints)
2008 2009 2008 2009 Latest
Dec Jan Feb Mar Apr |Dec Jan Feb Mar Apr | month
OECD Area 836 928 826 527 832 | -11 07 .03 0.1 0.5 -8.3 possible trough
Euro Area 343 540 %40 945 853 |07 03 00 04 08 -6.3 possible trough
Major Five Asia™ 93.0 52.4 923 92.7 93.3 -1.1 -0.6 0.0 0.3 0.7 -8.9 possible trough
Major Seven 933 525 820 520 %24 | 12 -08  -04 00 04 9.2 slowdown
Canada 93.8 93.2 23.0 832 936 -1.0 -0.6 -0.2 0.2 0.4 -7.6 possible trough
France 360 962 967 578 %90 [ 01 02 05 11 12 1.2 possible trough
Japan $26 913 802 B94 B35 | 13 13 -1l 08 0.1 -11.8 slowdown
Germany 91.7 90.8 90.3 90.2 50.3 -1.5 -1.0 -0.5 -0.1 0.1 -13.4 slowdown
Ttaly 953 957 963 873 994 | 0.0 0.4 0.6 10 21 -0.6 possible trough
United Kingdom | %62 %61 %63 %7 974 |03 01 01 0.4 07 4.2 possible trough
United States $26 515 805 507 %09 | -15 -1 -6 02 02 -10.8 slowdown
Brazil 388 967 950 936 829 |22 21 -1F -1 07 -12.8 strong slowdown
China 92.5 92.2 526 934 543 -1.0 -0.3 0.4 0.8 0.9 -8.3 possible trough
India 4.4 93.8 93.6 93.5 939 -0.3 -0.6 -0.3 -0.1 0.4 -7.9 slowdown
Russia 30,7 884 670 B62 859 |23 22 15 08 0.3 213 strong slowdown

*  China, India, Indonesia, Japan and Korea.
** Growth cycle phasss of the CLI are defined as follows: expansion (increase zbove 100), downtum (decrease above 100, slawduwn (decmase below

100], recovery {increase bebw 100). CLI data for 2% OECD member countries and 6 CECD

er ec at:

Izvor: Saopstenje OECD-a o Kompozitnim vode¢im indikatorima, jun 2009.

Postavlja se pitanje kakve su moguc¢nosti za primenu metodologije OECD- na
Srbiju, pre svega imajuci u vidu duzinu posmatranog uzorka 2001-2008. godine i
¢injenicu da je najkraci period do sada za koji su vode¢i indikatori po metodolo-

Megatrend revija



Primena vodecih indikatora u analizi i predvidanju ekonomske aktivnosti Srbije257

giji OECD-a identifikovani za zemlje ¢lanice 13 godina (za Republiku Slovacku),
a za zemlje koje nisu ¢lanice je 12 godina (za Indiju)*, dok je za ve¢inu zemalja
¢lanica razvijenih trzi$nih ekonomija identifikacija vodec¢ih indikatora izvr$ena
na serijama duzine 20 pa i vise godina. Osam godina, koliko iznosi duzina uzorka
posmatranog u ovom radu je kratak period, ¢ak i za pristup ciklusa rasta. Uzorak
je moguce i prosiriti, s obzirom na to da je Republicki zavod za statistiku krajem
2008. godine objavio rekonstruisane serije kvartalnih podataka za bruto domaci
proizvod, pocevsi od prvog kvartala 1997. godine.” Medutim, duzina uzorka
nije i jedini uslov za primenu metodologije: odnosi izmedu serija treba da budu
uspostavljeni tako da se mogu identifikovati vode¢i indikatori. Drugim recima,
potrebno je da se odnosi prethodenja izmedu serija indikatora i referentne serije
uocavaju kao pravilnost u duzem periodu i da se ova pravilnost moze kvantita-
tivno iskazati odnosno izmeriti. Da li je to slucaj sa ekonomskim vremenskim
serijama u Srbiji, i da li su se ovi odnosi formirali, tek treba da bude ispitano.

5. Primena vodeéih indikatora za Srbiju

Identifikacija prvih ciklusa rasta i prelomnih ta¢aka omogucila je da se pri-
stupi istrazivanju moguc¢nosti primene vodecih indikatora za Srbiju. Ovde ¢e
biti razmotrene moguc¢nosti njihove primene kao cikli¢nih indikatora, kao indi-
katora konjukture i kao metoda makroekonomske analize i predvidanja, $to su
tri nacina na koji se vodeci indikatori posmatraju i analiziraju u teoriji i praksi
empirijskih istrazivanja. Pogledajmo najpre, kako bi se vodeci indikatori mogli
koristiti u cikli¢noj analizi odnosno kao cikli¢ni indikatori.

Pristup OECD-a cikli¢noj analizi je tzv. indicator based approach (analiza
na osnovu indikatora). U pitanju je deskriptivni pristup cikli¢noj analizi u kome
se karakteristike poslovnih ciklusa analiziraju na osnovu statistickih pokazatelja
ciklusa rasta, kroz identifikaciju i analizu cikli¢nih indikatora i analizu perfor-
mansi indikatora. Ovakav pristup cikli¢noj analizi moze se koristiti samostalno
u istrazivanjima, ili se analiza moze obogatiti uklju¢ivanjem elemenata teorije
poslovnih ciklusa i teorije privrednog rasta.

Ukljuc¢ivanjem elemenata teorije privrednog rasta i teorije poslovnih ciklusa
u cikli¢nu analizu, prepoznaju se i detaljnije analiziraju uzroci i karakteristike
cikli¢nih fluktuacija ekonomske aktivnosti. Tumacenje rezultata cikli¢cne ana-
lize kroz interpretaciju rezultata ciklicne analize u kontekstu teorije poslovnih
ciklusa, predstavlja teorijski aspekt cikli¢ne analize, koji treba da pruzi uvid u
cikli¢cno kretanje ekonomske aktivnosti i pojedinih njenih segmenata, obezbedi

*' OECD: Composite Leading Indicators for Major Non-members Economies and Recently New

OECD Member Countries, Short-term Economic Statistics Division Statistics Directorate, 2006.

> Sve do kraja 2008. godine raspolozivi su bili samo podaci od prvog kvartala 1999.

godine.
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razumevanje prirode i uzroka ciklicnog kretanja, i potvrdi relevantnost neke od
teorija poslovnih ciklusa za konkretnu ekonomiju. Ova vrsta analize, medutim,
jo$ neko vreme nece biti moguca za Srbiju jer zahteva duzi uzorak nego sto je cak
i potencijalni, prosireni uzorak od prvog kvartala 1997. godine.

Statisticki, ¢isto deskriptivni pristup poslovnim ciklusima OECD-a u kome
se karakteristike poslovnih ciklusa analiziraju na osnovu statistickih pokazatelja
ciklusa rasta i kroz identifikaciju i analizu cikli¢nih indikatora, ima tu pred-
nost da ne obavezuje na tumacenja u kontekstu teorije poslovnih ciklusa. Iz
ovog razloga pristup OECD-a je pogodan za Srbiju i mogao bi se koristiti u ovoj
fazi istrazivanja poslovnih ciklusa, kada je jo$ uvek rano za tumacenja rezultata
cikli¢ne analize u kontekstu teorije poslovnih ciklusa.

Da bi tumacenja u kontekstu teorije poslovnih ciklusa i teorije privrednog
rasta bila moguca i za Srbiju, trebalo bi da budu ispitana cikli¢na svojstva veli-
kog broja ekonomskih vremenskih serija. Uzorak bi trebalo da bude prosiren
tako da obuhvati sve raspolozive opservacije za kvartalni bruto domac¢i proizvod
i uklju¢i nove opservacije sa protokom vremena. Sa prodirenjem uzorka moze
se ocekivati da se uoce nove prelomne tacke i ispitaju karakteristike poslovnih
ciklusa za Srbiju, najpre na osnovu statistickog pristupa OECD-a, a zatim i u
okvirima teorije poslovnih ciklusa.

Sto se tice primene vodecih indikatora kao indikatora konjukture, potrebno je
re¢i nesto o statistici konjukture i dostignutom razvoju ove discipline u Srbiji. Sta-
tistika konjukture predstavlja oblast ekonomske statistike, ¢iji je zadatak da pruzi
informacije o stanju i kretanju na odredenim segmentima trzista ili trzistu u celini
radi odredivanja faze poslovnog ciklusa u kojoj se nalazi grana ili privreda u celini.
Ove informacije zapravo su indikatori konjukture u koje spadaju: cikli¢ni indika-
tori, rezultati anketa o ocekivanjima i konjukturnih testova, razlic¢ite ekonometrij-
ske metode i indikatori konjukture na finansijskim trzistima. Praksa konjukturne
analize trzi$nih kretanja u Srbiji donekle je uspostavljena u relevantnim doma-
¢im institucijama sa prelaskom na trziSnu privredu, ali je statistika konjukture jos
uvek nedovoljno razvijena u poredenju sa razvijenim trzisnim ekonomijama i rad
na njenom daljem usavr$avanju predstoji. Razvoj trzista, ukljuc¢ivanje u medu-
narodnu zajednicu i uspostavljanje saradnje sa medunarodnim organizacijama i
finansijskim institucijama, kao i proces priblizavanja Evropskoj uniji, postavljaju
pred statisticki sistem Srbije i nau¢nu i stru¢nu javnost zahtev da se statisticka
praksa u ovoj oblasti dodatno unapredi i da se pristupi razvoju statistike konjuk-
ture. Razvoj statistike konjukture treba da obuhvati: izracunavanje i publikovanje
razlic¢itih specifi¢nih pokazatelja konjukture koji se do sada u Srbiji nisu izra¢una-
vali, njihovo sistematsko pracenje, interpretaciju i vrednovanje performansi.

Znacajno mesto u statistici konjukture Srbije, po ugledu na razvijene trzidne
ekonomije, trebalo bi da pripadne vodec¢im, teku¢im i prate¢im indikatorima, koji bi
omogucili pracenje i analizu ekonomske aktivnosti u ciklicnom kontekstu i ciljeve
konjukturne analize: odredivanje faze poslovnog ciklusa u kome se privreda nalazi i
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predvidanje kratkoro¢nih trendova. Za sada, za potrebe tekuce, kratkoro¢ne makro-
ekonomske analize i predvidanja u Srbiji, koriste se specifi¢ni indikatori po aktiv-
nostima (delatnostima) i komponentama ekonomske aktivnosti (cene, proizvodnja,
spoljnotrgovinska razmena...) koje statisticki sistem prati mese¢no i/ili kvartalno.
Jo$ uvek nisu ispitane ciklicne karakteristike ovih indikatora niti je izvrena njihova
podela na vodece, tekude i pratece indikatore. Sto se tice kompozitnih indikatora,
kompozitne indekse tekuce ekonomske aktivnosti, prema sopstvenoj metodologiji
izracunavaju i publikuju Narodna banka Srbije i Republicki zavod za razvoj, koji
izracunava i Kompozitni vodeci indeks, takode prema sopstvenoj metodologiji.

Dok pojedina¢ni vode¢i indikatori za Srbiju ne budu identifikovani i kompo-
zitni vodeci indikatori ne budu konstruisani, u analizi i predvidanju ekonomske
aktivnosti Srbije mogu se koristiti inostrani vodeci indikatori. Ovo bi mogao biti
jedan vrlo znacajan aspekt primene vodec¢ih indikatora u analizi i predvidanju
ekonomske aktivnosti Srbije kao male otvorene ekonomije.

Primena inostranih vodecih indikatora odnosi se na medunarodna pore-
denja i predvidanje posledica internacionalne cikli¢ne nestabilnosti na privredu
Srbije. Efekti internacionalne cikli¢ne nestabilnosti prenose se na Srbiju na dva
nacina: tokovima robe i tokovima kapitala. Tokovi robe — spoljnotrgovinska raz-
mena i tokovi kapitala su dva najvaznija kanala putem kojih dolazi do transmi-
sije privrednih ciklusa iz medunarodnog okruzenja na nacionalnu ekonomiju.
Posledice internacionalne cikli¢ne nestabilnosti — efekti promena dohotka (fak-
tor od uticaja na inostranu traznju za domac¢im proizvodima) i cena (uvoznih
proizvoda), prenose se iz medunarodnog okruzenja kroz spoljnotrgovinsku raz-
menu. Preko finansijskih trzista prenose se efekti promena u kamatnim stopama
(ove promene imaju posledice na investicije i uvoz kapitala), razlicite vrste mone-
tarnih i finansijskih Sokova (kao $to su uvozna inflacija ili poremecaji na inostra-
nim finansijskim trzistima) i promene u deviznim kursevima (moguc¢i su razli-
¢iti efekti, na primer, povecanje ili smanjenje konkurentnosti nacionalne ekono-
mije kao posledica promene cena izvoznih proizvoda usled promene kursa).

Za Srbiju kao malu otvorenu ekonomiju koja je visoko uvozno/izvozno zavi-
sna, moze se ocekivati da ciklicna kretanja u medunarodnom okruzenju imaju
posledice na cikli¢no kretanje ekonomske aktivnosti, i to tako da cikli¢ne fluktu-
acije u ekonomskoj aktivnosti Srbije zaostaju za zemljama glavnim spoljnotrgo-
vinskim partnerima i investitorima, pa se inostrani kompozitni vode¢i indikatori
mogu Kkoristiti u predvidanju ciklusa i za Srbiju. Pogledajmo kako to izgleda kroz
poredenje sa kretanjima za Evrozonu (Euro Area).”” Ako u grafikon 3, koji prika-
zuje prelomne tacke i cikluse rasta za Srbiju, unesemo referentnu seriju, a zatim i

»  Ova grupa zemalja je izabrana za poredenje jer se velika veéina spoljnotrgovinske razmene

ostvaruje upravo sa zemljama iz ove grupe (Nemacka, Italija, Francuska). Mnoge od ovih
zemalja su takode znacajni investitori u Srbiju.
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kompozitni vodeéi indikator za Evrozonu,* mozemo sagledati da li postoje pra-
vilnosti u prethodenju i da li se kompozitni vode¢i indikator moze koristiti u pred-
vidanju cikli¢cnog kretanja privrede Srbije (uzorak je prosiren na 2000. godinu da
bi se obuhvatila jo§ jedna prelomna tacka - vrh u novembru 2000. godine).

Grafikon 5: Ciklusi rasta za Srbiju, referentna serija (Indeks industrijske proizvodnje)
i Kompozitni vodeéi indikator OECD-a za Evrozonu 2000-2008.
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Prelomne tacke u referentnoj seriji Indeks industrijske proizvodnje datirane su
na novembar 2000. (vrh), jul 2003. (dno) i februar 2008. (poslednji vrh). U okviru
uzorka posmatrano, Srbija ima jedan ciklus vide i belezi vrh u novembru 2004. i jo$
jedno dno u martu 2006.” Kompozitni vodeéi indikator Evrozone dostigao je vrh
u februaru 2000. ($to je 13 meseci u odnosu na prvi vrh za Srbiju u martu 2001),
dno u martu 2003. (sedam meseci u odnosu na dno iz oktobra 2003. za Srbiju) i sle-
de¢i vrh u maju 2007. (devet meseci u odnosu na poslednji vrh za Srbiju iz februara
2008), u proseku 9,7 meseci’, a sli¢nost u kretanju serija moze se i vizuelno uociti,

$to nagovestava da bi se kompozitni vodeci indikator za ovo podrucje mogao kori-
24

Izvor podataka: OECD Business Cycle Analysis Database, http:/stats.oecd.org/mei/

default.asp?rev=2.

*  Kolebanja u seriji mese¢nog bruto domaceg proizvoda Srbije su ¢ed¢a u odnosu na Indeks

industrijske proizvodnje, $to se moze objasniti obuhvatom serije i ve¢im brojem faktora koji
uti¢u na kretanje bruto domaceg proizvoda Srbije. - J. Radovi¢-Stojanovic, ,,Cikli¢na analiza
ekonomske aktivnosti Srbije - moguénosti i perspektive®, Trendovi, mart 2009, str. x.

* Kompozitni vodeéi indikatori OECD-a u proseku vode za 6-9 meseci.
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stiti u perspektivi u predvidanju ciklicnog kretanja ekonomske aktivnosti za Srbi-
ju.”” Sli¢na ispitivanja treba sprovesti i za druge zemlje i grupe zemalja, kako bi se
utvrdilo da li postoje sistematski odnosi prethodenja njihovih ciklusa rasta i kom-
pozitnih vodecih indikatora u odnosu na ekonomsku aktivnost Srbije.

6. Zakljuc¢ak

Identifikacija prelomnih tacaka i ciklusa rasta i resavanje znacajnih teo-
rijskih i metodoloskih pitanja cikli¢ne analize, kao $to je izbor referentne serije i
odredivanje odgovarajuceg opsteg pristupa cikli¢noj analizi, otvorili su moguc-
nosti za istrazivanje primene vodecih indikatora za Srbiju. U radu su predocene
mogu¢nosti kori$¢enja vodecih indikatora kao cikli¢nih indikatora, kao indika-
tora konjukture i kao metoda makroekonomske analize i predvidanja. Posebno
je ukazano na moguc¢nosti primene vodecih indikatora u ispitivanju posledica
internacionalne cikli¢ne nestabilnosti na Srbiju i predvidanje prelomnih tacaka
kroz uvodenje inostranih vode¢ih indikatora u analizu.

Polazeci od odgovarajuceg opsteg pristupa ciklicnoj analizi - pristupa
ciklusa rasta, u radu je kao odgovarajuca metodologija za identifikaciju vode-
¢ih i konstrukciju kompozitnih indikatora, predlozena metodologija OECD-a.
Mogu¢nosti za identifikaciju vodecih indikatora i primenu metodologije OECD-
a za Srbiju tek treba da budu ispitane kroz angazovanje domacih institucija i
saradnju sa inostranim institucijama i organizacijama. Izgradnja sistema cikli¢-
nih indikatora za Srbiju, koji bi zvani¢no bio priznat kao sredstvo cikli¢ne i
konjukturne analize, bi¢e slozen proces koji bi trebalo da obuhvati: teorijski i
metodoloski utemeljenu identifikaciju indikatora ekonomske aktivnosti, nji-
hovu podelu, interpretaciju, ispitivanje njihovih performansi i mogu¢nosti pri-
mene u makroekonomskoj analizi i predvidanju. Prvi korak u ovom procesu,
po ugledu na dostupna empirijska istrazivanja i rezultate OECD-a, mogao bi da
bude izgradnja sistema vodecih indikatora, koji bi se vremenom prosirio u jedan
potpuni sistem cikli¢nih indikatora. U pitanju bi bio projekat $irih razmera: u
postupku konstrukcije kompozitnih vodecih indikatora za znacajnije zemlje koje
nisu ¢lanice i nedavno primljene zemlje ¢lanice OECD-a; za svaku od zemalja
ispitano je 40 do 60 serija indikatora.*® Projekat takvih razmera za Srbiju zahte-
vao bi saradnju sa medunarodnim organizacijama i institucijama i angazovanje
drzavnih institucija, narocito Republickog zavoda za statistiku u kome se nalazi

Baza vremenskih serija za Srbiju. U izvrsavanju ovog projekta trebalo bi se ruko-
27

Na grafikonu 4 moze se uociti potencijalno dno u kretanju indikatora u februaru 2009, $to
bi moglo da znaci prelomnu tacku uskoro i u Srbiji, posle koje bi sledio oporavak ekonom-
ske aktivnosti.

28

OECD: Composite Leading Indicators for Major Non-members Economies and Recently New
OECD Member Countries, Short-term Economic Statistics Division Statistics Directorate,
OECD, 2006.
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voditi iskustvima bivsih zemalja u tranziciji i sada ¢lanica OECD-a kao $to su
Madarska i Poljska.”

DODATAK I: Vodeéi, tekuéi i prateéi indikatori The Conference Board

za ameri¢ku ekonomiju

Indeks vodeéih indikatora

1.BCI-01 | Average weekly hours, manufacturing

2.BCI-05 [ Average weekly initial claims for unemployment insurance

3.BCI-08 | Manufacturers’ new orders, consumer goods and materials

4.BCI-32 | Index of Supplier Deliveries—vendor performance

5.BCI-27 | Manufacturers’ new orders, non-defense capital goods

6.BCI - 29 | Building permits, new private housing units

7BCI-19 | Stock prices, 500 common stocks

8.BCI - 106 | Money supply, M2

9.BCI - 129 | Interest rate spread, 10-year Treasury bonds less federal funds

10.BCI - 83 | Index of consumer expectations
Indeks tekucih indikatora
1.BCI-41 | Employees on nonagricultural payrolls

2.BCI-51 | Personal income less transfer payments
3.BCI-47 |Industrial production

4.BCI-57 | Manufacturing and trade sales

Indeks pratecih indikatora

1.BCI-91 | Average duration of unemployment

2.BCI-77 | Inventories to sales ratio, manufacturing and trade

3.BCI-62 | Labor cost per unit of output, manufacturing

4.BCI - 109 | Average prime rate

5BCI-101 | Commercial and industrial loans

6.BCI - 95 | Consumer installment credit to personal income ratio

7.BCI - 120 [ Consumer price index for services

Izvor: http://www.conference-board.org/economics/bci/methodology.cfm

*  OECD: Cyclical indicators in Poland and Hungary, OECD, Paris, 1997b.
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U tabeli su predstavljeni indikatori koji ulaze u sastav vode¢ih, teku¢ih i pra-
te¢ih indeksa The Conference Board za americku ekonomiju. Iste ili sli¢ne serije
se i u drugim zemljama cesto klasifikuju na isti na¢in, odnosno pokazuju sli¢ne
tendencije u svom kretanju, u smislu da takode vode, koincidiraju ili zaostaju
u odnosu na agregatnu ekonomsku aktivnost. Serije pripadaju bazi podataka
od preko 250 serija indikatora privrednih ciklusa (Business Cycles Indicators -
BCI) koje zajedno prikupljaju i publikuju Ministarstvo trgovine i Konferencijski
odbor. Nazivi indikatora su dati u originalu, s obzirom na to da u statistickom
sistemu Srbije za neke od njih ne postoje ekvivalenti.

DODATAK II: Ekonometrijski pristup identifikaciji vodeéih i tekuéih
indikatora Stoka i Votsona

Istrazivac¢i NBER-a DZejms Stok i Mark Votson su pomocu ekonometrijskog
postupka konstruisali eksperimentalne indekse tekucih i vodecih indikatora za
americku privredu i eksperimentalni indeks recesije.”® Stok i Votson polaze od
apstraktnog koncepta agregatne ekonomske aktivnosti, takozvanog stanja eko-
nomije (,the state of economy®), kao jedne neopazive varijable, oznacene kao C..
Ova neopaziva varijabla definisana je pod pretpostavkom da istovremeno kreta-
nje (comovement) izabranih koincidirajucih serija (teku¢ih indikatora) na svim
pomacima zavisi iskljucivo od kretanja C,. Eksperimentalni indeks tekucih indi-
katora predstavlja ocenu neopazive varijable C, dobijenu na osnovu modela:

AXt :B +'Y(L)ACI +u,
DLy, =¢,

O(LNC, =5 +n,

Ovde X, pretstavlja n x 1 vektor logaritama makroekonomskih varijabli za
koje se pretpostavlja da se krecu istovremeno sa op$tim ekonomskim uslovima
(koincidirajuce serije). Nesaglediva varijabla - ,indeks“ C, je zajednicki faktor
koji istovremeno utice na kretanje svake od ovih varijabli (logaritamske vredno-
sti). Zatim, n — dimenziona slucajna greska u, obuhvata idiosinkreti¢na kretanja
specifi¢na za svaku od koincidiraju¢ih serija, i eventualne greske u merenju. Za
serije se pretpostavlja da su integrisane (mada ne i kointegrisane), reda integrisa-
nosti I(1), tako d%;&Toefhs,Btzificiran u terminima prvih diferenci. L je opera-
tor docnje, dok v predstavljaju redom skalar, vektor i matricu
polinoma po operatoru docnje. Idiosinkreti¢cne komponente (u,, u,, ..., u, ) su

*  H. J. Stock, W. M. Watson, ,New Indexes of Coincident and Leading Economic

Indicators, NBER Macroeconomics Annual Report, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Massachusetts, 1989, str. 351-394.
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nekorelisane na svim pomacima, kako medusobno, tako i sa AC, (matrica D(L) je
dijagonalna), dok su n + 1 slucajne greske (€¢,,€,,,...,€, ,M, ), takode nekorelisane
uzajamno i u vremenu. Sistem je ocenjen metodom maksi-
malne verodostojnosti uz koris¢enje Kalmanovog filtera. Eksperimentalni indeks
tekucih indikatora predstavlja MMSE linearnu ocenu zajednickog faktora C
dobijenu primenom Kalmanovog filtera na ocenjeni sistem. Prakticno, C, pred-
stavlja linearnu kombinaciju tekuce i prethodnih vrednosti logaritama koincidi-
rajucih serija.

Eksperimentalni indeks vode¢ih indikatora Stoka i Votsona predstavlja pro-
gnozu stope rasta indeksa tekucih indikatora Sest meseci unapred (C_ - C,).
Negativna vrednost indeksa nagovestava pad opste ekonomske aktivnosti za Sest
meseci. Indeks je izracunat na osnovu sedam izabranih vodecih varijabli, veci-
nom finansijske prirode. Vodece varijable Y, i C, modelirane su na osnovu vek-
torskog autoregresionog sistema:

ACr =W, +)‘c (L)Acz—l +}‘az (L)Yt—l Ve

Y, =, + A (L)ACH +Ay (L)YH Vi

gde je red polinoma docnje he ke W) he @)y (€) odreden empirij-
ski na osnovu statistickih kriterijuma (Akaikeov informacioni kriterijum i Svar-
cov informacioni kriterijum) do devet za vodece serije, odnosno cetiri docnje za
AC..

Stok-Votsonov indeks recesije baziran je na istom modelu koji je koris¢en
i za izradu vodeceg indeksa. Ustanovljen je obrazac ekspanzivnog i recesionog
kretanja AC, kao Sestomesecni pozitivan odnosno negativan rast eksperimental-
nog indeksa tekucih indikatora. Indeks recesije izra¢unat je kao verovatnoca da
¢e za Sest meseci putanja C, pasti u recesioni obrazac kretanja.

Megatrend revija
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