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Konjunkturbarometre som prognosevarktg

Jonas Sgrensen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den gkonomiske aktivitet opgeres mest udferligt i nationalregnskabet,
men det offentliggeres forst flere maneder efter, at den i regnskabet
beskrevne udvikling har fundet sted. Der er derfor stor interesse for
okonomiske indikatorer, som kommer med et hurtigere bud pa kon-
junkturudviklingen. Fx kan diverse konjunkturbarometre spille en vigtig
rolle i vurderingen af den aktuelle konjunktursituation. Produktionsti-
den er her kort, fordi barometrene baseres pa (kvalitative) svar fra spor-
geskemaundersggelser.

Sporgsmalene omhandler typisk forventninger til udviklingen i forskel-
lige skonomiske storrelser i de kommende 3-6 maneder. Det fremadsku-
ende element gor det neerliggende at forvente, at barometrene ikke
blot kan sige noget om den helt aktuelle gkonomiske udvikling, men
ogsa om udviklingen i den neermeste fremtid.

Artiklen undersgger informationsindholdet i konjunkturbarometrene
ud fra to tilgangsvinkler — dels deres evne til at beskrive den samtidige
gkonomiske udvikling (nowcasts), dels deres evne til at forudsige den
fremtidige udvikling (forecasts). De betragtede konjunkturindikatorer er
Danmarks Statistiks konjunkturbarometre for henholdsvis industri, byg-
ge- og anleegssektoren (herefter blot byggeri) og servicesektoren samt
Greens konjunkturindikator.

Analysen viser, at barometrene i nogen grad kan bidrage til vurderin-
gen af den aktuelle gkonomiske situation. De statistiske modeller, der
estimeres ud fra barometrene, forudsiger de overordnede beveaegelser i
sektorernes produktion, men der er til tider ogsa betydelige kortsigtede
afvigelser. Feelles for dem alle er, at de opfanger de seneste ars produk-
tionsfald, om end de konsekvent undervurderer omfanget. Det geelder
uanset, om man betragter modellernes nowcast- eller (kortsigtede) fore-
castegenskaber.

Analysen viser desuden, at barometrene generelt ikke har nogen for-
udsigelseskraft ud over det fgrstkommende kvartal. Det samlede indtryk
af estimationerne er sdledes, at konjunkturbarometrene primaeert er
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kortsigtsindikatorer, der beskriver de overordnede aktuelle tendenser i
aktiviteten.

DATABESKRIVELSE

Konjunkturbarometrene for industri og byggeri er opgjort pa kvartals-
basis tilbage til henholdsvis 1963 og 1970. Tilpasninger til EU-standarder
har lgbende fundet sted, og siden 1998 er barometrene opgjort pa ma-
nedsbasis efter fuldt EU-harmoniserede standarder. Pa linje hermed har
Danmarks Statistik etableret et manedligt konjunkturbarometer for
servicesektoren fra og med april 2000.

Barometrene er baserede pa sporgeskemaer sendt til ledelserne i stor-
re virksomheder inden for de respektive sektorer. Ledelserne vurderer
kvalitativt en lang reekke forhold vedrgrende produktion, beskaeftigelse,
ordresituation, mv. Pa baggrund af svarene beregnes et nettotal for
hvert spagrgsmal. Nettotallet fremkommer som forskellen i procentpoint
mellem den andel af respondenterne, der svarer henholdsvis positivt og
negativt pa spergsmalet. Svarene vaegtes ud fra antallet af beskeeftigede
i virksomhederne. Et positivt nettotal for fx omsaetningen er et udtryk
for, at en sterre andel af respondenterne forventer hgjere omsaetning
end andelen, der forventer lavere. For hver sektor beregnes et samlet
barometer som et simpelt gennemsnit af nettotallene for udvalgte un-
derkomponenter.’

Foruden Danmarks Statistik foretager andre institutioner lignende
konjunkturundersggelser. Greens Analyseinstitut laver eksempelvis hvert
kvartal en konjunkturmaling, der ogsa er baseret pa spergeskemaer.
Greens konjunkturindikator har mange lighedstreek med Danmark Stati-
stiks barometre, men afviger ved at veaere pa kvartalsbasis og ved, at den
sammensatte indikator indeholder flere underspergsmal.’

| figur 1 vises udviklingen i det sammensatte barometer efter saeson-
korrektion for henholdsvis industrien, byggeriet og servicesektoren samt
Greens konjunkturindikator. Udviklingen i barometrene har mange feel-
lestraek. | begyndelsen af 00'erne faldt barometrene, hvorefter optimis-
men gradvis tiltog. | 2006-07 befandt barometrene sig pa historisk hgje
niveauer. Det blev imidlertid aflgst af kraftige fald, og i 2009 naede alle
barometrene deres laveste niveau i opgerelsesperioden. Det illustrerer
dybden af den seneste lavkonjunktur.

k For flere detaljer om konjunkturbarometrene henvises til varedeklarationerne pa Danmarks Statistiks
hjemmeside, www.dst.dk/varedeklaration.
For flere detaljer om Greens konjunkturindikator henvises til Greens Analyseinstitut for Dagbladet
Borsen, www.borsen.dk/vaerktoejer/analyser/konjunkturundersoegelse.html.
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SAMMENSATTE BAROMETRE Figur 1
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Anm.: Greens Analyseinstitut foretager en skalering af den samlede konjunkturindikator.
Kilde: Danmarks Statistik og Greens Analyseinstitut for Dagbladet Borsen.

Som mal for produktionen fokuseres pa bruttoveerditilveeksten, BVT,
sektorerne. | artiklen benyttes nationalregnskabstal herfor til og med 1.
kvartal 2010 (revideret).

NOWCASTEGENSKABER

Til belysning af barometrenes veerdi som samtidig indikator for sektorer-
nes aktivitetsmaessige udvikling er for hver sektor foretaget simple reg-
ressioner pa folgende sdkaldte ARX-model':

(1) ABVT = at]- ABVT,  +..+ a,-ABVT'  + f3,-baro] +..+ fB;-baro/_ +c'+&,

ABVTtier den procentvise arlige vaekst i BVT i sektor i, @ og [ er para-
metre, g og k er lags i henholdsvis BVT og barometeret, ¢ er en konstant,
baro' er nettotallet for barometeret i sektor i, og ¢ er fejlleddet. Fre-
kvensen er kvartalsvis. For barometrene fra Danmarks Statistik er de
manedlige tal sdledes opregnet til kvartalstal ved simple gennemsnit af
de tre maneder i kvartalet.

En ARX-model er en simpel autoregressiv (AR) model udvidet med eksogene variable (X).
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Der er valgt arlig veekstrate i BVT frem for kvartalsvis, eftersom den
kvartalsvise er betydeligt mere volatil end de sammensatte barometre.
Estimationer med kvartalsvise veekstrater producerer saledes ikke inte-
ressante resultater. Brugen af arlige veekstrater er udbredt i den empiri-
ske litteratur om forecasting.’

Varierende datatilgeengelighed ger, at estimationsperioderne har for-
skellige begyndelsestidspunkter. Perioderne afgreenses imidlertid alle
ved udgangen af 2007, og de resterende ni observationer til og med 1.
kvartal 2010 benyttes til at evaluere modellens egenskaber uden for
estimationsperioden.

Konjunkturbarometer for industri
Den sammensatte indikator for industrien beregnes af Danmarks Stati-
stik som et simpelt gennemsnit af vurderingen af feerdigvarelageret,
ordrebeholdningen ultimo maneden fer samt produktionsforventnin-
gerne til de kommende tre maneder. Forstneevnte veegter negativt, da
et stort feerdigvarelager antages at indvirke negativt pa den fremtidige
produktionsaktivitet. Middelveerdi og standardafvigelse for den sam-
mensatte indikator samt for underkomponenterne er vist i tabel 1.

| den betragtede periode har middelveerdien af den sammensatte in-
dikator veeret negativ. Det samme har vurderingen af ordrebeholdnin-
gen, mens gennemsnittet af henholdsvis produktionsforventningerne og
faerdigvarelagrene har vaeret positive.” Det fremgér endvidere, at blandt
underkomponenterne har variationen i vurderingen af ordrebeholdnin-
gen veeret storst.

Estimation
Til at belyse veerdien af barometeret for industrien som indikator for
sektorens aktivitet estimeres en simpel model af typen (1) med det
sammensatte barometer som forklarende variabel (model 1).’ Den an-
vendte estimationsmetode er OLS.

Som udgangspunkt inkluderes fire lags for bade BVT-vaeksten og ba-
rometeret. Insignifikante lags elimineres gradvis, og modellen estimeres
igen. Ved udveelgelsen af den endelige model ses ogsa pa forskellige

Anvendelsen af arlige vaekstrater pa kvartalsdata kan medfere problemer med overlappende obser-
vationer. Det kan give sig udslag i autokorrelation i fejlleddet, jf. Verbeek (2004). Det indebeerer, at
standardafvigelserne ikke leengere beregnes korrekt, selv om OLS-estimaterne fortsat er konsistente.
I denne artikel fokuseres imidlertid pa de sakaldte Newey-West-standardafvigelser, der tager hgjde
for evt. tilbagevaerende autokorrelation (og heteroskedasticitet) i fejlleddet.

Middelveerdien pa 7,4 for vurderingen af feerdigvarelageret betyder fx, at i gennemsnit har virksom-
heder, der repraesenterer 7,4 pct. af de beskaeftigede, vurderet, at feerdigvarelageret har veeret stor-
re end normalt.

Lignende estimationer for industri og byggeri er foretaget i Andersen og Nielsen (2003).
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KONJUNKTURBAROMETER FOR INDUSTRIEN Tabel 1
Samlet Faedigvare- Ordrebe- Produktions-
indikator lager holdning forventninger
Middelveerdi ....ccoveeeeeiieeieeeeee s -1,9 7,4 -8,2 9,6
Standardafvigelse .......cccccecenenennen. 8,9 9,7 19,7 8,7

Anm.: Nettotal. Egen saesonkorrektion af underkomponenterne. Perioden er 1. kvartal 1990 - 2. kvartal 2010 for det
sammensatte barometer og 1. kvartal 1998 — 2. kvartal 2010 for underkomponenterne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

informationskriterier'. Desuden testes for tegn pa fejlspecifikation. Esti-
mationsresultaterne er vist i de fgrste to kolonner i tabel 2.

Den opstillede model for industriens BVT baseret pa det sammensatte
barometer er i stand til at forklare knap 60 pct. af variationen i data, og
der er ingen tegn pa fejlspecifikation. Den sammensatte indikator med
et kvartals lag har signifikant forklaringskraft pa sektorens BVT. En stig-
ning i nettotallet pa 1 i forhold til kvartalet for er ifelge modellen for-
bundet med et lgft i ar til ar-veeksten i BVT pa 0,29 procentpoint i det
efterfelgende kvartal. Det sammensatte barometer har imidlertid ingen
signifikant forklaringskraft for BVT i samme periode. Konstanten er sig-
nifikant positiv, hvilket betyder, at et nettotal pa 0 normalt er forbundet
med positiv vaekst i BVT.

Dernaest foretages en lignende regression, hvor det sammensatte ba-
rometer opsplittes pa dets underkomponenter (model 2). Det afslgrer,
hvilke underkomponenter der har sterst indikatorveerdi i forklaringen af
BVT. Det er ikke muligt ved estimationen pa det sammensatte barome-
ter, som principielt svarer til at binde koefficienterne i den opsplittede
model til at veere ens, idet det sammensatte barometer har ens vaegt pa
de tre underkomponenter.

Den tilsvarende model estimeret pa det opsplittede barometer er i stand
til at forklare knap halvdelen af variationen i industriens BVT. Den ringere
forklaringskraft skal dog ses i lyset af, at estimationsperioden pa grund af
begraenset datatilgeengelighed er kortere. Det fremgar, at vurderingen af
ordrebeholdningen i samme periode har signifikant positiv forklaringskraft
pa BVT. Det samme er tilfeeldet for produktionsforventninger fra kvartalet
for og vurderingen af feerdigvarelageret i kvartalet for.” Konstanten er

1
Der fokuseres pa Akaikes informationskriterium, AIC, Hannan-Quinns informationskriterium, HQ, og

Schwartz' bayesianske informationskriterium, SC eller BIC. Princippet i disse kriterier er, at de afvejer
modellens forklaringskraft over for kompleksiteten malt ved antallet af variable. | informationskrite-
rierne indgar et led, som belgnner hgj forklaringskraft, og et strafled, der er stigende i antallet af
regressorer i modellen. Ifglge Verbeek (2004, s. 285), er der en tendens til, at AlC-kriteriet asympto-
tisk resulterer i overparameteriserede modeller. Derfor fokuseres i mindre grad pa AIC, hvis kriterier-
ne giver tvetydige signaler.

At koefficienten til vurderingen af faerdigvarelageret er positiv, er umiddelbart overraskende. Dog
kan timingen af lageraendringer vaere ganske kompliceret. Fx vil det ikke veere overraskende, hvis en
virksomhed opbygger lageret, nar ledelsen har forventning om gget omsaetning i fremtiden. For en
mere preecis identifikation af lagersituationens betydning ville det i denne artikel derfor vaere nyttigt
at kunne sondre mellem planlagte og ikke-planlagte lageraendringer.
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REGRESSIONSRESULTATER FOR INDUSTRIEN Tabel 2
Model 1 Model 2
Sammensat Opsplittet
Standard- Standard-
Hojresidevariable Koefficient | afvigelse | Koefficient | afvigelse
1,91 0,65 -3,86 1,49
0,31 0,07 -0,30 0,14
-0,04 0,11
. 0,18 0,10
ABVT et -0,55 0,08
Baro,; oo 0,29 0,10
OFAre, ceeveeeeereetee et 0,16 0,03
Prod,; oo 0,23 0,09
Lager,, 0,34 0,08
R? oot 0,58 0,44
RMSE (1. kvt. 2008 — 1. kvt. 2010) .. 3,79 3,65
Estimationsperiode .......ccccooiiiniiiininiceies 1. kvt. 1992 - 1. kvt. 1999 —
4. kvt. 2007 4. kvt. 2007

Anm.: Standardafvigelserne i artiklen er Newey-West-standardafvigelser, der er konsistente med hensyn til autokorrela-
tion (og heteroskedasticitet) i fejlleddet. Som hovedregel er insignifikante variable (pa et 5 pct. signifikansniveau)
gradvis fjernet fra estimationerne, men konstanterne er bibeholdt uanset signifikans. Det samme er insignifikante
lags i den endogene variabel, hvis de omkringliggende lags er signifikante. Insignifikante parameterestimater er
kursiverede. Root mean square error, RMSE, er et mal for forudsigelsesfejlene.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

signifikant negativ, hvilket betyder, at nettotal pa 0 for underkomponen-
terne ifelge modellen er foreneligt med en negativ veekst i BVT.

| evalueringsperioden, 1. kvartal 2008 til 1. kvartal 2010, klarer model-
lerne sig omtrent ens malt pa forudsigelsesfejlene (RMSE). Det afspejler
imidlertid forskellige profiler for de forudsagte veerdier i lgbet af evalu-
eringsperioden, jf. figur 2. Modellen baseret pa det sammensatte baro-
meter undervurderer systematisk faldet i BVT, men den forudsagte vaer-
di felger omtrent samme profil som den faktiske udvikling. Det er imid-

FAKTISKE OG FORUDSAGTE VARDIER, INDUSTRI Figur 2
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Anm.: Figuren til venstre viser forudsigelser fra modellen baseret pa det sammensatte barometer, mens figuren til hgjre
viser forudsigelser baseret pa den opsplittede model.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2010

79

lertid ikke helt tilfeeldet for modellen baseret pa underkomponenter,
som dog har mindre bias.

Den faktiske udvikling i BVT er mere volatil end modellernes forudsi-
gelser. | mange tilfaelde er der dog en tendens til, at store udsving i de
forudsagte veerdier er forbundet med store udsving i samme retning i
den faktiske veerdi. Det er ogsa tilfeeldet i begyndelsen af evalueringspe-
rioden, hvor modellen baseret pa det sammensatte barometer klarer sig
godt. Fra 2009 undervurderer den imidlertid faldet i industriens BVT.
Samlet antyder disse forhold, at den estimerede model for det sammen-
satte barometer i nogen grad kan fungere som indikator for industriens
BVT. Det er iseer tilfeeldet, nar fokus er pa trenden i BVT snarere end den
preecise udvikling i et enkelt kvartal.

Konjunkturbarometer for byggeri
Det sammensatte konjunkturbarometer for byggeriet beregnes af Dan-
marks Statistik som et simpelt gennemsnit af forventningerne til be-
skaeftigelsen i de kommende tre maneder og vurderingen af ordrebe-
holdningen.

| den betragtede periode har middelveerdien af den samlede indikator
og begge underkomponenter veeret negative, jf. tabel 3. Forventninger-
ne til beskaeftigelsen har haft hejere middelveerdi og lavere varians end
vurderingen af ordrebeholdningen.

Estimation
Der foretages bade estimationer pa det sammensatte barometer (model 3)
og opsplittet pa underkomponenter (model 4). Fremgangsmaden er den
samme som for industriens barometer, og resultaterne er vist i tabel 4.
Modellen baseret pa det sammensatte barometer er i stand til at for-
klare over en tredjedel af variationen i byggeriets BVT. Der er ikke tegn
pa fejlspecifikation. Koefficienten til barometerets nettotal er signifi-
kant og har det forventede fortegn. En stigning pa 1 i forhold til kvarta-
let for medforer ifolge modellen et loft i ar til ar-veeksten i BVT pa 0,13
procentpoint.

KONJUNKTURBAROMETRE FOR BYGGERI Tabel 3

Samlet indikator Beskeeftigelse Ordrebeholdning

Middelvaerdi ...ccooeeeeeieeeeeeee s -8,4 -6,1 -10,0
Standardafvigelse .......cccceeeiiiicnnnns 17,6 12,0 23,4

Anm.: Nettotal. Perioden er 1. kvartal 1990 — 2. kvartal 2010 for den samlede indikator, mens perioden for underkompo-
nenterne er 1. kvartal 1998 - 2. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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REGRESSIONSRESULTATER FOR BYGGERI Tabel 4
Model 3 Model 4
Sammensat Opsplittet
Standard- Standard-
Hojresidevariable Koefficient | afvigelse | Koefficient | Afvigelse
KONStant ......cceooiiiiiieee e 1,36 0,79 1,32 1,04
ABVT,, . 0,41 0,12 0,40 0,18
Baro, ..ot 0,13 0,05
Beskeeftigelse 0,18 0,08
R% ettt 0,36 0,31
RMSE (1. kvt. 2008 — 1. kvt. 2010) ....ccceceruennee 4,97 5,38
Estimationsperiode ........cccoeoiiiiiniininiceies 1. kvt. 1992 - 1. kvt. 1999 —
4. kvt. 2007 4. kvt. 2007

Anm.: Se tabel 2. Specifikationen af den opsplittede model er meget folsom over for estimationens begyndelsestids-
punkt, hvilket formentlig skal ses i lyset af den korte estimationsperiode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Modellen opsplittet pa underkomponenter kan forklare knap en tredje-
del af variationen i data. Opsplitningen viser, at vurderingen af ordre-
beholdningen ikke er signifikant. Derimod har vurderingen af beskaefti-
gelsen signifikant positivt effekt pa BVT.

| evalueringsperioden klarer modellen med det sammensatte barome-
ter sig marginalt bedre end den opsplittede model malt pa forudsigel-
sesfejlene. Det skal ses i lyset af den kortere estimationsperiode for mo-
del 4. Som det var tilfeeldet for industrien, undervurderer modellerne for
byggeriet de seneste ars fald i BVT ganske betydeligt, jf. figur 3. Det
geelder seerligt i slutningen af evalueringsperioden.

Det fremgar af figur 3, at den faktiske udvikling i BVT er mere volatil end
forudsagt af modellerne. | estimationsperioden er der endvidere en ten-
dens til, at den forudsagte veerdi sendres med forsinkelse i forhold til den

FAKTISKE OG FORUDSAGTE VARDIER, BYGGERI Figur 3
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Anm.: Figuren til venstre viser forudsigelser fra modellen baseret pa det sammensatte barometer, mens figuren til hgjre
viser forudsigelser baserede pa den opsplittede model.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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KONJUNKTURBAROMETRE FOR SERVICE Tabel 5

Omsaetnings-

Samlet indikator Beskeeftigelse forventninger

Middelvaerdi ......ccocvineinineeerce
Standardafvigelse ......ccccovriiiiiinicninne

9,1
12,6

54
13,5

12,6
11,9

Anm.: Nettotal. Egen seesonkorrektion af underkomponenterne. Perioden er 2. kvartal 2000 - 2. kvartal 2010.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

faktiske. Det er naturligvis en svaghed, hvis den skal fungere som indikator
for den aktuelle udvikling. Modellerne opfanger dog generelt de store
udsving i BVT, herunder ogsa faldet i 2008-10. Samlet set er modellerne for
byggeriet ikke seerligt anvendelige til eksakte forudsigelser af BVT i det
aktuelle kvartal, om end de kan give et godt indtryk af tendenserne.

Konjunkturbarometer for service

Det sammensatte barometer for service er et simpelt gennemsnit af for-
ventningerne til beskeeftigelse og omsaetning. De gennemsnitlige for-
ventninger til begge underkomponenter har veeret positive siden 2000,
og variationen har vaeret omtrent ens, jf. tabel 5.

Estimation

Barometeret for serviceerhverv har eksisteret i betydeligt feerre ar end
barometrene for byggeri og industri. Efterhanden er tidsserien dog lang
nok til, at det er muligt at foretage meningsfulde estimationer. Der er i
nationalregnskabet ikke umiddelbart nogen opgerelse af servicesekto-
rens BVT. | stedet er konstrueret en approksimativ serie for BVT i service-
sektoren ved at traekke industriens og byggeriets BVT fra BVT i de priva-
te byerhverv. Resultatet af regressionerne er vist i tabel 6.

REGRESSIONSRESULTATER FOR SERVICE Tabel 6
Model 5 Model 6
Sammensat Opsplittet
Standard- Standard-
Hojresidevariable Koefficient | afvigelse | Koefficient | afvigelse
Konstant ... 0,70 0,35 -0,23 0,43
Baro,; ..o, 0,13 0,03
OMSETNING, ; woereereriereee e 0,16 0,03
R? ettt 0,49 0,56
RMSE (1. kvt. 2008 — 1. kvt. 2010) ......ccecenneee 2,90 2,32
Estimationsperiode .......cccooceiiiiniiiincnicee 3. kvt. 2000 - 3. kvt. 2000 -
4. kvt. 2007 4. kvt. 2007

Anm.: Se tabel 2. Lagstrukturen i modellen er fglsom over for estimationens begyndelsestidspunkt. Givet den korte esti-
mationsperiode, er det fort sa langt tilbage som muligt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FAKTISKE OG FORUDSAGTE VARDIER, SERVICE Figur 4
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Anm.: Figuren til venstre viser forudsigelser fra modellen baseret pa det sammensatte barometer, mens figuren til hojre
viser forudsigelser baseret pa den opsplittede model.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Barometeret for service har en ganske paen forklaringskraft. Modellen
baseret pa det sammensatte barometer (model 5) er i stand til at forkla-
re knap halvdelen af variationen i BVT i de private byerhverv ekskl. indu-
stri og byggeri. Det sammensatte barometer med en periodes lag har
signifikant forklaringskraft, mens barometeret ikke bidrager signifikant
til at forklare BVT-udviklingen i samme kvartal.

Modellen opsplittet pa underkomponenter (model 6) formar at forkla-
re mere end halvdelen af variationen i data, og der lader ikke til at veere
problemer med fejlspecifikation. Forventningerne til omsaetningen har
signifikant positiv forklaringskraft pa BVT i kvartalet efter. Forventnin-
gerne til beskzeftigelsen er insignifikant.'

Feelles for begge modeller er, at den laggede vaekst i BVT ikke pavirker
veeksten i BVT signifikant, nar der kontrolleres for barometeret eller dets
underkomponenter. Det var ikke tilfeeldet for modellerne for industri og
byggeri, hvor der var en vis autokorrelation i BVT-veeksten. Modellen
med underkomponenter har bedre egenskaber end det sammensatte
barometer, hvilket ogsa fremgar af figur 4. Forudsigelsesfejlene i evalue-
ringsperioden er ogsa lavere for den opsplittede model. Her er det altsa
tilffeeldet, at ens vaegte pa underkomponenterne i det sammensatte ba-
rometer ikke giver den bedste indikation af udviklingen i BVT.

Greens konjunkturindikator

Greens Analyseinstitut har foretaget regelmeaessige konjunkturmalinger
siden 1992. Den samlede konjunkturindikator beregnes i stil med de
tilsvarende barometre fra Danmarks Statistik som et simpelt gennemsnit

At vurderingen af beskaeftigelsessituationen er insignifikant, kan skyldes multikollinearitet. Der er en
hoj grad af positiv korrelation mellem de to underkomponenter, og den relativt korte estimationspe-
riode kan betyde, at datameengden ganske enkelt er for lille til at identificere den separate effekt fra
hver underkomponent.
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REGRESSIONSRESULTATER, GREENS KONJUNKTURINDIKATOR Tabel 7
Model 7
Hgjresidevariable Koefficient Standardafvigelse
[3€0] 015 %=1 0 1 1,10 0,44
ABVT o 0,34 0,09
ABVT,, 0,13 0,09
ABVT o 0,04 0,15
ABVT,, . -0,28 0,11
Baro, . 0,45 0,16
R? oottt . 0,44
RMSE (1. kvt. 2008 — 1. kvt. 2010) ....ccceveeuennee 2,64
Estimationsperiode .......cccoeviiininiincnicnine 1. kvt. 1992 -

4. kvt. 2007

Anm.: Se tabel 2. Venstresidevariablen er den arlige vaekst i BVT i de private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik, Greens Analyseinstitut for Dagbladet Borsen og egne beregninger.

af nettotallene fra ti underspgrgsmal, herunder fx vurderinger af afseet-
ningsmuligheder, ordreindgang, lagersituation og beskaeftigelse. Mid-
delveerdien for den samlede konjunkturindikator er 1,2, mens standard-
afvigelsen er 2,0.

Estimation

Til at belyse barometerets veerdi som indikator for udviklingen i aktivite-
ten er foretaget en simpel regression af typen (1). Der er ikke nogen de-
cideret (nationalregnskabsmeessig) sektorafgraensning for Greens samle-
de konjunkturindikator, men kun sterre virksomheder indgar i underse-
gelsen.' Det forekommer derfor mest naturligt at vurdere indikatorens
evne til at beskrive udviklingen i BVT i de private byerhverv.? Estima-
tionsresultaterne er vist i tabel 7.

Det fremgar, at modellen kan forklare knap 45 pct. af udviklingen i
BVT i de private byerhverv siden 1992. Der er ingen tegn pa fejlspecifika-
tion. Den samtidige konjunkturindikator er signifikant, mens lags er
insignifikante. Konstanten er signifikant positiv, ligesom det var tilfeel-
det i modellerne for bade industri, byggeri og service.

| figur 5 vises den arlige vaekst i BVT i de private byerhverv og den for-
udsagte veerdi. Mgnsteret er det samme som for modellerne med kon-
junkturbarometrene. | drene uden for estimationsperioden, 1. kvartal
2008 til 1. kvartal 2010, undervurderes ogsa her faldet i BVT i de private
byerhverv systematisk. Modellen fanger dog de overordnede bevaegelser
i BVT udmeerket.

Kun virksomheder med mere end 35 ansatte eller en omseetning pa over 50 mio. kr. modtager spor-
, geskemaet.

Der kan ogsa argumenteres for, at det er lige sa relevant at sammenholde indikatoren med vaeksten i

BNP. Det har imidlertid ikke den store indflydelse for estimationsresultaterne, om BNP eller BVT i de

private byerhverv anvendes som mal for produktionen.
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FAKTISKE OG FORUDSAGTE VARDIER, PRIVATE BYERHVERV Figur 5
s s Greens konjunkturindikator
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Kilde: Danmarks Statistik, Greens Analyseinstitut for Dagbladet Borsen og egne beregninger.

FORECASTEGENSKABER

Nar man gnsker at analysere barometrenes forecastegenskaber, spiller
det en rolle, hvilken informationsmeengde der er tilgeengelig pa det pa-
gaeldende tidspunkt. Hvis man fx i periode t gnsker at forecaste udviklin-
gen i BVT i periode t+1, kan man i simple regressioner, som preesenteret
her, ikke tillade, at indikatoren for periode t+7 er indeholdt i informa-
tionsmaengden. Forecastmodellen sendres saledes fra (1) til (2).

(2) ABVT;:—I t+1

=0y ABVT +..+a,-ABVT. +f;-haro/ +..+ 3 -baro/_ + ' + &
| regressionerne baseret pa (1), hvor det samtidige barometer er inklu-
deret i informationsseettet, er dette insignifikant for industrien og ser-
vicesektoren, jf. tidligere. Estimation med udgangspunkt i (2) for disse
sektorer resulterer derfor som forventet i de samme modelspecifikatio-
ner som praesenteret tidligere. Dermed er nowcastmodellerne for indu-
stri og service reelt ogsa forecastmodeller. For modellen med industrien
er der dog en vigtig forskel, nar dens forecastevner skal evalueres. Ofte
vil veeksten i BVT i kvartalet for nemlig ikke veere tilgeengeligt pa det
tidspunkt, hvor man ensker at forudsige. | forecasthenseender vil det
derfor typisk veere nedvendigt at benytte modellens forudsigelse af den
laggede veekst i BVT som en approksimation for den faktiske. For model-
len for industrien betyder det, at forudsigelsesfejlene stiger, nar veek-
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REGRESSIONSRESULTATER, FORECAST Tabel 8
Model 8 Model 9
Byggeri Green
Standard- Standard-
Hojresidevariable Koefficient | afvigelse | Koefficient | afvigelse
1,10 0,84 1,26 0,46
0,44 0,13 0,35 0,09
0,11 0,10
0,02 0,14
-0,33 0,11
0,28 0,13 0,47 0,23
-0,20 0,10
0,36 0,44
RMSE (1. kvt. 2008 — 1. kvt. 2010) ......ccecenneee 7,23 3,51
Estimationsperiode .......cccoceiiiinininncnicee 1. kvt. 1992 - 1. kvt. 1992 -
4. kvt. 2007 4. kvt. 2007

Anm.: Standardafvigelser er Newey-West-standardafvigelser, som er konsistente med hensyn autokorrelation (og hete-
roskedasticitet) i fejlleddet. RMSE er her baseret pa sakaldte 2-step ahead forecasts.
Kilde: Danmarks Statistik, Green Analyseinstitut for Dagbladet Borsen og egne beregninger.

sten i BVT i kvartalet for er estimeret.’ For modellen med service er det
imidlertid ikke noget problem, fordi der ikke indgar lags af BVT.

For modellen med barometeret for byggeri og modellen med Greens
konjunkturindikator pavirkes det endelige modelvalg af, at det samtidi-
ge barometer er udeladt af informationsseettet. Tabel 8 opsummerer
regressionsresultaterne fra disse to forecastmodeller.’

Forecastmodellen for byggeri kan forudsige over en tredjedel af varia-
tionen i byggeriets BVT, mens modellen med Greens konjunkturindika-
tor kan forudsige knap 45 pct. af variationen i BVT i de private byer-
hverv. Koefficienten til barometeret i sidste kvartal er signifikant positiv
i begge modeller, men koefficienten til byggeriets barometer med to
lags er signifikant negativt.

Forudsigelsesfejlene fra forecastmodellerne med barometeret for byg-
geri og Greens indikator er noget hgjere end forudsigelsesfejlene fra de
tilsvarende nowcastmodeller. Det skyldes, at forecastmodellerne har
mindre tilgeengelig information pa tidspunktet for estimation. | figur 6
vises de faktiske og forudsagte veerdier for forecastmodellerne. Den sy-
stematiske undervurdering af faldene i BVT i arene 2008-09 er ogsa ty-
delig her. Begge modeller opfanger dog de overordnede tendenser i ud-
viklingen. Forudsigelsesfejlene i modellen for byggeri er forholdsvis sto-
re, hvilket skal ses i lyset af, at volatiliteten i BVT er storst i denne sektor.

» RMSE stiger fra 3,79 til 4,26.
Ud over det omtalte problem med autokorrelation i fejlleddet pa grund af overlappende observatio-
ner giver eksklusionen af det samtidige barometer ikke anledning til fejlspecifikation af modellerne.
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FORECASTMODELLER FOR BYGGERI OG PRIVATE BYERHERV Figur 6
Pct., r-ar Byggeri Pct., dr-r Private byerhverv
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Anm.: Figuren til venstre viser forudsigelser fra forecastmodellen baseret pa det sammensatte barometer for byggeri,
mens figuren til hojre viser forudsigelser fra forecastmodellen baseret pa Greens konjunkturindikator.
Kilde: Danmarks Statistik og Greens Analyseinstitut for Dagbladet Borsen.

| lighed med udelukkelsen af det samtidige barometer kan man elimine-
re barometeret fra kvartalet for fra informationsmaengden. P& den ma-
de kan man undersgge, om barometrene har forklaringskraft pa BVT i
de pageeldende sektorer ud over det kommende kvartal. Barometrene
med to eller flere lags er generelt insignifikante pa tveers af de opstille-
de modeltyper. Pa den baggrund kan det konkluderes, at barometrene
ikke har nogen forklaringskraft ud over det kommende kvartal.

Samlet set lader det altsa til, at modellerne har en vis evne til at op-
fange de overordnede bevaegelser i gkonomien pa kort sigt. Man skal
dog veere papasselig med at drage handfaste konklusioner pa baggrund
af udviklingen i barometrene, da den faktiske produktionsudvikling er
mere volatil end den forudsagte.

DISKUSSION

Feelles for modellerne er, at de undervurderer faldet i BVT i evaluerings-
perioden. Det antyder barometrenes begraensninger som indikatorer,
men skal ogsa ses i lyset af, at det seneste tilbagefald i dansk gkonomi er
det storste i flere artier. Valget af evalueringsperiode udseetter dermed
de praesenterede modeller for en seerdeles hard test, idet gkonomien pa
mange mader befandt sig pa ukendt territorium. Der er dog generelt
ikke tegn pa strukturelle brud i modellerne. Rekursive estimationer, hvor
estimationsperioden Igbende udvides med et kvartal, viser, at parame-
terestimaterne er ret stabile pa tveers af modellerne — ogsa nar 2008-10
inkluderes i estimationsperioden.

Analysen er partiel i den forstand, at der i estimationerne kun indgar
et begraenset seet af indikatorer og ingen "harde" data som fx industri-
produktion og omsaetning. Det ville ogsa veere interessant at undersage,
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om barometrene bidrager med ekstra information herudover. | og med
at de opstillede modeller har visse forecastegenskaber, er det dog sand-
synligt, at barometrene rent faktisk giver veerdifuld information ud over
andre typer af data, der ikke indeholder deciderede fremadskuende ele-
menter.

En anden fordel ved at bruge barometrene er, at lgsbende datarevisio-
ner er sma i forhold til andre typer af data. Dermed vil de praesenterede
estimationsresultater formentlig vaere mindre fglsomme over for data-
revisioner end modeller, der indeholder harde data, jf. Kitchen og Mo-
naco (2003).
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