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Rezime: U radu su analizirane performanse Hodrik-Preskotovog (HP) i Hamiltonovog filtera pri dekompoziciji
vremenskih serija na trend i ciklicnu komponentu, koriste¢i mesecne podatke indeksa industrijske proizvodnje za
zemlje Centralne i Istocne Evrope u periodu 2000-2025. Rezultati pokazuju da ciklusi dobijeni Hamiltonovim
filterom ispoljavaju vecu perzistentnost i visi stepen uskladenosti ciklusa medu posmatranim zemljama. Medutim,
nalazi ne potvrduju da je ovaj filter robusniji na promenu ulaznih parametara i na ocenjivanje u realnom
vremenu, Sto bi trebalo da je njegova kljucna metodoloska prednost u odnosu na HP filter (Hamilton (2018)).
Nase istraZivanje moZe da doprinese boljem razumevanju novijih pristupa u analizi poslovnih ciklusa i da ukaZe
na pojedine metodoloske izazove u formiranju izvedenih serija.

Kljucne reci: Hamiltonov filter, HP filter, poslovni ciklusi.

Abstract: This paper examines the performance of the Hodrick-Prescott (HP) filter and the Hamilton filter in
decomposing time series into trend and cyclical components, using monthly industrial production index data
for selected Central and Eastern European countries from 2000 to 2025. The findings suggest that the cycles
extracted using the Hamilton filter exhibit greater persistence and a higher degree of cross-country coherence.
However, the analysis does not provide strong evidence of superior robustness of the Hamilton approach under
variations in input parameters or in real-time estimation, despite claims that Hamilton filter “achieves all the
objectives sought by users of the HP filter with none of its drawbacks” (Hamilton (2018)). Our study aims
to enhance understanding of modern filtering techniques in business cycle analysis while highlighting some
methodological challenges that researchers should consider when extracting time series components.

Keywords: Hamilton filter, HP filter, business cycles.

1. UVOD

Primena metoda dekompozicije prethodno desezonirane vremenske serije na trend i ciklicnu komponentu
Cesto predstavlja prvi korak ekonometrijske analize. Cilj je uklanjanje kratkoro¢nih oscilacija kako bi se izdvojila
dugoro¢na komponenta kretanja. Ona se vizuelno javlja u obliku izravnate (,,izglacane") serije. Medutim,
rutinsko kori$éenje ovih metoda Cesto podrazumeva nepoznavanje, kako metodoloskih ogranicenja, tako i nacina
na koji se tretiraju pojedine komponente. To moZe dovesti do proizvoljnosti u ekonomskom tumacenju izvedenih
serija.

Cikli¢na komponenta vremenske serije koja meri privrednu aktivnost se uzima za aproksimaciju proizvodnog
jaza, a trend za potencijalni nivo proizvodnje. Prema Lucas (1995), izvedena serija cikli¢ne komponente sluZi
za opisivanje poslovnih ciklusa. U jednom od svojih govora, bivsi ¢lan Odbora guvernera Federalnih rezervi,
Miskin, ukazao je na sloZenost pouzdane ocene potencijalnog autputa, koji je relevantan za razumevanje da li
ekonomija funkcionise iznad ili ispod svog odrZivog kapaciteta', $to opisuje kao klju¢ni problem sa kojim se
susrecu kreatori ekonomskih politika u centralnim bankama.

Postupak izdvajanja dugorocne komponente privrednog rasta ima primenu u analizi i tumacenju realne i
inflacione neizvesnosti (Serletis & Liu (2022), Mileusnic (2025)). Brojna istraZivanja koja se bave uticajem
inflacione (nominalne) i proizvodne (realne) neizvesnosti na makroekonomske pokazatelje do danas nisu dovela
do jedinstvenih zaklju€aka, ni na teorijskom, ni na empirijskom nivou. Posmatranjem dinamicke strukture

' https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20070524a.htm
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unakrsnih korelacija izmedu proizvodnog jaza i relevantnih makroekonomskih varijabli moguce je identifikovati
da li one vode, prate ili zaostaju u odnosu na cikli¢ne fluktuacije. Takva analiza pruZa uvid u njihovu medusobnu
dinamiku i moZe biti dobra polazna osnova za dalje modeliranje efekata realne i nominalne neizvesnosti.

Hamiltonov filter (Hamilton (2018)) je promovisan kao superiornije reSenje u odnosu na do tada intenzivno
koris¢en HP filter (Hodrick & Prescott (1997)). Kao nedostatke HP filtera, rad istice njegovu sklonost ka
stvaranju prividnih ciklusa, jer teZi da oceni glatku funkciju trenda, Sto dalje implicira osetljivost rezultata pri
promeni vrednosti parametra izravnavanja (Bank (2000), Franke et al. (2022), Franke et al. (2025)). Takode, kao
dvostrani filter, koristi prosle, sadasnje i buduce vrednosti za ocenu trenda, te postaje neprecizan na krajevima
uzorka usled malog broja podataka (engl. end-of-sample bias). Ovo rezultira loSim svojstvima pri ocenjivanju u
realnom vremenu, posebno u prisustvu strukturnih lomova (Orphanides & van Norden (2002), Jonsson (2020b)).
Sa druge strane, ocenjeni trend iz Hamiltonovog filtera najcesce karakteriSe visoka volatilnost, §to nije u skladu
sa ustaljenim stavom da je dugorocni trend u razvijenim privredama relativno stabilan, bududi da je odreden
strukturnim, tacnije demografskim i tehnoloskim, faktorima koji se menjaju sporije (Franke et al. (2025)).

U ovom radu analiziraéemo performanse HP i Hamiltonovog filtera na osnovu mesecnog indeksa industrijske
proizvodnje zemalja Centralne i Istocne Evrope u periodu 2000-2025. Nase modeliranje uzima u obzir sledeéa
tri aspekta: (1) uporedna analiza ocenjenog trenda i ciklicne komponente, uz oslonac na standardne definicije
ovih pojmova u literaturi; (2) ispitivanje osetljivosti cikli¢cne komponente na promene parametara u oba pristupa
uvazavajuéi predloZene modifikacije koje su iznete u radovima Ravn & Uhlig (2002) i Quast & Wolters (2022)
za HP i Hamiltonov filter respektivno; (3) uporedivanje ocenjenih ciklicnih komponenti u zavisnosti od toga da li
se dekompozicija vrsi na celokupnom uzorku ili u realnom vremenu. IstraZivanje je empirijskog karaktera, pa je
odredeno izborom konkretne vremenske serije. Buduci da stvarne vrednosti potencijalnog autputa i proizvodnog
jaza nisu poznate, komparativna analiza svojstava dva filtera moZe se posmatrati samo u kontekstu sagledavanja
dinamike industrijske proizvodnje odabranog skupa zemalja (Yves S Schiiler (2021)).

Struktura rada je sledeca. Kratak opis metodologije izloZen je u delu 2. Podaci i empirijski rezultati su izneti
u delu 3. Deo 4 donosi zaklju¢ne komentare, ideje i predloge za buduca istraZivanja.

2. KRATAK OPIS METODOLOGIJE

Izdvajanje komponente trenda primenom HP filtera zasniva se na reSavanju problema minimizacije oblika:

T T-1
min <Z(y, —0)?+A Y (T — ) — (5 —17,1)]2> A>0,t=1,...,T (1)
=2

T t=1

gde je: y; desezonirana vremenska serija od interesa, T, komponenta trenda koja se ocenjuje i A parametar
izravnanja. Postoji jedinstveno reSenje za T, koje ispunjava navedeni uslov. Preporucena vrednost parametra
izravnanja definisana je u radu Hodrick & Prescott (1997), prema prethodno usvojenim pretpostavkama o
volatilnosti trenda i ciklicne komponente tipi¢nih makroekonomskih serija, na sledeéi nacin: A = 14,400
(A = 1,600) za mese¢ne (kvartalne) podatke. U radu Ravn & Uhlig (2002) predloZene su nesto vise vrednosti
parametra A, tacnije A = 129,600 u slucaju analize mesecnih podataka, ¢ime komponenta trenda postaje
"uglacanija", a varijacije u ciklicnoj komponenti izraZenije.

Dekompozicija zasnovana na Hamiltonovom filteru koristi regresioni pristup. Na primer, za nestacionarnu
vremensku seriju filter polazi od autoregresionog modela Cetvrtog reda, prema kojem se prognozira nivo
vremenske serije za horizont predvidanja h:

Yern = Bo+Biye + Boyi—1 + Bayi—2 + Bayi—3 + Vg ()

U tom slucaju, trend komponenta definisana je kao prognozirana vrednost za: E(y, . | yr,Yi—1,Y1-2,Y—3),
a cikli¢na komponenta, v, 5, kao serija reziduala oblika V57 = y+n — Bojr — Bijry: + Boryi—1 — B3jryi—2 —

B4‘Ty,,3 (Serletis & Liu (2022)). Ciklicna komponenta je stacionarna, ukoliko pocetka vremenska serija ima
maksimalno Cetiri jedini¢na korena. Preporuka za vrednost horizonta predvidanja /4 zavisi od ucestalosti podataka
(8 kod kvartalnih i 24 kod mese¢nih). Medutim, Quast & Wolters (2022) sugeriSu da analiza ne treba da se
zasniva isklju¢ivo na jednom horizontu predvidanja, ve¢ da bi bilo bolje koristiti prosecnu gresku predvidanja,
koja u slu€aju kvartalnih podataka obuhvata horizonte od Cetiri do dvanaest. Ova sugestija u literaturi je poznata
kao modifikacija Hamiltonovog filtera. Njenom primenom se postiZze ravnomernije ukljucivanje poslovnih
ciklusa razli¢itog inteziteta i trajanja.

Postoji viSe radova koji ukazuju na nedostatke Hamiltonovog filtera. Konkretno, ovaj pristup ima tendenciju
da naglasi duge poslovne cikluse, dok istovremeno zanemaruje kratkoroCne oscilacije u privrednoj aktivnosti
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(Yves S. Schiiler (2018), Quast & Wolters (2022)). Kroz Monte Karlo simulacije pokazano je da Hamiltonov
filter identifikuje cikli¢nu komponentu ¢ak i u generisanim vremenskim serijama koje ne sadrZe ciklicna kretanja
(Jonsson (2020a)). Dodatno, izbor parametra h, kao i reda autoregresionog modela deluje prilicno proizvoljno,
sli¢no problemu subjektivnosti u izboru parametra A kod HP filtera (Yves S. Schiiler (2018)).

3. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

Posmatramo podatke o indeksu industrijske proizvodnje na mese¢nom nivou za izabrane zemlje Centralne i
Isto¢ne Evrope (Srbiju, Hrvatsku, Madarsku, Sloveniju, Bugarsku i Ce$ku) u vremenskom intervalu od januara
2000. godine do marta 2025. godine. Podaci su preuzeti iz baze BeCkog instituta za medunarodne ekonomske
studije (https://www.wiiw.ac.at/). Pored Srbije, fokusirali smo se na zemlje Centralne i Istocne koje su ujedno i
¢lanice Evropske unije. Podaci su desezonirani koris¢enjem X11 metode u softveru RATS. Hamiltonov i HP filter
primenjeni su na logaritmovane i desezonirane podatke indeksa industrijske proizvodnje. Opisana transformacija
prati standardan pristup u makroekonomskim istraZivanjima, ukljucujuéi radove Kydland, Prescott, et al. (1990),
Serletis & Liu (2022). Dalja analiza je sprovedena paralelno u statistickom paketu EViews i programskom jeziku
Python.

Ocenjene trend i ciklicne komponente dobijene primenom prethodno opisanih metoda filtriranja prikazane
su na Slici 1:. Na ovoj, kao i na narednim slikama, osenceni su periodi recesije. Dodatno, ucrtane su i vertikalne
linije koje oznacavaju strukturne lomove u kretanju varijanse stope rasta industrijske proizvodnje, identifikovane
uz pomo¢ testa Inclan & Tiao (1994). Test polazi od pretpostavke da je serija stacionarna oko jedinstvene srednje
vrednosti, dok varijansa moZe varirati unutar razlicitih poduzoraka, sto je prikladnija pretpostavka za seriju u
prvoj diferenci nego u nivou.

(a) Srbija (b) Hrvatska

(c) Madarska (d) Bugarska

Hamiltonov fil

Hamiltonov filter

Slika 1: Uporedna analiza trend i ciklicne komponente ocenjene HP i Hamiltonovim filterom za izabrane zemlje
Centralne i Isto¢ne Evrope

Izvor: Kalkulacija autora
Napomena: Levi grafikon prikazuje kretanje trend komponente ocenjene HP i Hamiltonovim filterom, dok desni grafikonon omogucava uporednu analizu ocenjene cikli¢ne
komponente.

Specificnosti svake od metoda, prethodno sagledane sa teorijskog aspekta, potvrduju se i nas§im empirijskim
rezultatima. Naime, trend komponenta dobijena Hamiltonovim filterom pokazuje znatno veéu volatilnost, $to
otvara pitanje njene interpretacije, narocito u kontekstu razvijenih ekonomija Quast & Wolters (2022). Dalje,
prelomne tacke u kretanju cikliénih komponenti identifikuju se u slicnim vremenskim trenucima kod obe
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metode, pri cemu Hamiltonov filter pokazuje izraZenije intenzitete pada i rasta ekonomske aktivnosti. Ta¢nije,
izvedena serija cikli¢ne komponente ovom metodom pokazuje izraZeniju perzistentnost i jasnije poslovne
cikluse, Sto je posebno primetno kod Hrvatske i Slovenije. Konkretno u slucaju Hrvatske, autokorelacioni
koeficijent prvog reda je 0.77 za Hamiltonov filter i svega 0.14 za HP filtera ($to u pojedinim segmentima
uzorka cikli¢nu komponentu pribliZava karakteristikama belog Suma). Imajuéi u vidu da se analiza sprovodi
na jedinstvenom vremenskom horizontu i u okviru grupe zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope koje dele slicne
drustvene, institucionalne i istorijske karakteristike, oCekuje se visi stepen uskladenosti poslovnih ciklusa. Ova
uskladenost se potvrduje viSim nivoom medusobne korelacije ciklusa dobijenih primenom Hamiltonovog filtera.
Takode, dugi recesioni period u Hrvatskoj koji je trajao sve do 2015. godine uocljiviji je i bolje opisan na osnovu
Hamiltonovog filtera. Ipak, postavlja se pitanje da li su dugi poslovni ciklusi prenaglaseni, na Sta nam ukazuju
prethodni radovi (Yves S. Schiiler (2018)).

(a) Srbija (b) Hrvatska
HP filter Hamiltonov filter HP filter Hamiltonov filter

« (d)
HP filter Hamiltonov filter HP filter

Y!\ WW* 1M WM WW M

[ W’
(é) Slovenija (f) Ceska
HP filter Hamiltonov filter HP filter Hamiltonov filter

At

Slika 2: Promene izvedene serije ciklicne komponente u slu¢aju izmene ulaznih parametara prema predlozima
datim u radovima Ravn & Uhlig (2002) i Quast & Wolters (2022)

Proveravamo prvo robusnost dobijenih rezultata vodeéi racuna o nedostacima HP filtera (prema radu
Hamilton (2018)) i predlogu za modifikaciju Hamiltonovog filtera (prema radu Quast & Wolters (2022)).
Konkretno, na Slici 2: prikazane su izvedene serije dobijene promenom ulaznih parametara. Bududi da i
Hamiltonov filter podrazumeva postojanje ad hoc parametara, horizonta predvidanja i reda autoregresionog
modela (Yves S Schiiler (2021)), analiziramo da li i varijacije ovih parametara uticu na rezultate u skladu
sa korekcijama predloZzenim u radu Quast & Wolters (2022). Dobijeni nalazi ukazuju na relativno stabilne
rezultate prilikom promene ulaznih parametara za oba filtera, pri ¢emu prilagodene modifikacije efikasno
reSavaju identifikovane probleme za svaki od metoda. U slucaju HP filtera, povecanje vrednosti parametra A
dovodi do izraZenijih poslovnih ciklusa, dok nas modifikovani Hamiltonov filter vodi ka cikli¢noj komponenti
sa manje varijacija. Ipak, ne postoji dovoljno osnova za tvrdnju da promene ulaznih parametara sistematski i
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znacajnije uticu na rezultate u odnosu na ocene dobijene uz originalnu specifikaciju bilo kog od posmatranih
filtera.

(a) Srbija (b) Hrvatska
HP filter Hamiltonov filter HP filter Hamiltonov filter

(c‘)‘r:dadarska (&)‘Bugarska
HP filter Hamiltonov filter HP filter

(e)s
HP filter

Slika 3: Ocena ciklicne komponente u realnom vremenu i na osnovu celog uzorka adresirajuc¢i problem
nepreciznosti na pocetku i kraju uzorka

U zavr$nom delu ispitujemo stav da HP filter pokazuje slabije performanse prilikom ocenjivanja u realnom
vremenu, jer se, kao dvostrani filter, oslanja na informacije iz proslih, sadasnjih i buduéih perioda. Rezultati
prikazani na Slici 3: odnose se na analizu kojom se prvih pet godina tretira kao period inicijalne kalibracije,
da bi se potom ocene izvodile rekurzivno na bazi proSirivanja vremenskog prozora za po jedan period (engl.
quasi-real-time gap). Nalazi ukazuju da Hamiltonov filter ispoljava izraZenija odstupanja na pocetku uzorka,
§to je u skladu sa problemom pristrasnosti malih uzoraka (Yves S. Schiiler (2018)), ali da se ta odstupanja
vremenom znacajno smanjuju i postaju gotovo zanemarljiva. Sa druge strane, kod HP filtera su odstupanja u
proseku manja, mada ostaju prisutna duz Citavog uzorka. To vazi i za krajeve uzorka, ¢ak i kada se vremenski
horizont gotovo poklapa sa celim uzorkom. Primetno je da su za oba filtera odstupanja izraZenija u trenucima
ekstremnih vrednosti (Sto moZe biti posledica samog metoda ocenjivanja). Pri tome, ovo svojstvo je posebno
prisutno kod HP filtera, ¢ime se dodatno potvrduju nalazi prethodnih istraZivanja (Siemers (2025), Jonsson
(2020Db)).

4. ZAKLJUCAK

Na uzorku zemalja Centralne i Istoéne Evrope, u periodu od januara 2000. do marta 2025. godine, uporedili
smo performanse Hodrik-Preskotovog i Hamiltonovog filtera dekompozicije vremenskih serija industrijske
proizvodnje. Kako se proizvodni jaz Cesto koristi kao aproksimacija poslovnog ciklusa, ova analiza proverava
koji od filtera preciznije oslikava dinamiku ekonomske aktivnosti.
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Rezultati ukazuju na visok stepen preklapanja ciklicnih komponenti dobijenih primenom oba pristupa,
kao i njihovo precizno prepoznavanje perioda recesije. Odsustvo stvarnih, referentnih vrednosti, ak i ex post,
oteZava evaluaciju njihove tacnosti. Ukoliko je cilj istraZivanja preliminarna obrada podataka uz primenu
jednostavnijih metoda, onda Hamiltonov filter deluje informativnije i konzistentnije u prikazu poslovnih ciklusa.
Ipak, potrebno je oprezno pristupiti interpretaciji rezultata, buduci da Hamiltonov filter pokazuje tendenciju ka
prenaglasavanju cikli¢nih kretanja. Otuda bi primena modifikovanog Hamiltonovog filtera mogla predstavljati
metodoloski uravnotezeniji pristup. Medutim, u okviru naseg uzorka identifikovana odstupanja nisu bila od
veceg empirijskog znacaja. Istice se i visi nivo uskladenosti poslovnih ciklusa medu zemljama za koje postoji
pretpostavka o strukturnim sli¢nostima, kao i tacniji opis dubokih recesija, poput one u Hrvatskoj.

Nasa analiza ne potvrduje veéu robusnost Hamiltonovog filtera pri promeni ulaznih parametara ili u realnom
vremenu. To su, prema literaturi, osnovne slabosti HP filtera koje bi primenom Hamiltonovog metoda trebalo
da budu otklonjene. Ako su pomenute kritike svojstava HP filtera zaista validne, onda su neophodna dodatna
istraZivanja mehanizama za njihovu korekciju. Pritom, potrebno je razmotriti da li odredeni filter doslednije
reflektuje poslovne cikluse u zavisnosti od karakteristika posmatrane ekonomije i(ili) specificnosti analiziranog
vremenskog perioda.
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