Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2011, Del 2

Veaerktgijer til vurdering af konjunktursituationen
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1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Ved vurdering af gkonomiens tilstand og i tilretteleeggelsen af den gko-
nomiske politik er opdateret viden om den aktuelle konjunktursituation
central. Sveekkes konjunkturerne med lavere produktionsveekst og hgje-
re arbejdslashed, kan der veere grund til at lempe den gkonomiske poli-
tik for at stabilisere den gkonomiske udvikling under forudssetning af,
at det negdvendige raderum er til stede. Er der omvendt tegn pa, at pres-
set pa produktionsresurserne bliver for stort med risiko for uholdbare
lon- og prisstigninger, kan det veere nedvendigt at stramme den oko-
nomiske politik. | begge tilfaelde er der brug for et praecist billede af den
aktuelle konjunktursituation som grundlag for eventuelle stabiliserings-
politiske initiativer. Det geelder ikke mindst i forbindelse med store kon-
junkturomslag som efter finanskrisen, hvor sterre gkonomisk-politiske
tiltag ma overvejes.

Der bruges meget tid pa at lave en ngjagtig beskrivelse af den aktuelle
konjunktursituation i forbindelse med udarbejdelsen af flerarige prog-
noser for den gkonomiske udvikling. Lidt forenklet kan man sige, at det
er nedvendigt at vide, hvor man er, for man kan sige, hvor man vil be-
veege sig hen. Det omfatter en vurdering af kapacitetspresset i ekono-
mien, herunder fx om der er mangel pa arbejdskraft, og om virksomhe-
dernes produktionskapacitet er rigelig eller under pres. Dertil kommer
en analyse af momentum eller de drivende kreefter i skonomien. Et ek-
sempel kunne veere fremgang i udlandet, der @ger eksporten og dermed
ogsa produktion og beskaeftigelse.

| konjunkturvurderinger kan der geres brug af et ganske omfattende
statistisk materiale, om end en del gkonomisk statistik ferst er tilgeenge-
lig efter nogen tid. Det geelder bl.a. for nationalregnskabet, hvor den
forste version offentliggeres omkring 60 dage efter referencekvartalet.
Lobende konjunkturstatistik pa manedsbasis kan udnyttes til at tegne et
tidligere, men ngdvendigvis mindre komplet billede.

| Nationalbankens arbejde med konjunkturanalyse er NARES-modellen
et centralt element. Modellen, der beskrives indgaende i denne artikel,
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har som formal at sammenfatte den Igbende konjunkturstatistik pa en
konsistent made. NARES' resultater danner udgangspunkt for en vurde-
ring af den aktuelle situation i eskonomien. Derudover har modellen
0gsa vist sig nyttig i forbindelse med, at Danmarks Statistik under fi-
nanskrisen i 2009 udsked offentliggerelsen af den farste version af det
kvartalsvise nationalregnskab fra 60 til 90 dage efter referencekvartalet.
Arsagen var forleengelsen af fristen for virksomhedernes indbetaling af
moms, idet momsoplysninger er en af de centrale kilder til det kvartals-
vise nationalregnskab. | situationen var der imidlertid stor efterspargsel
efter opdaterede vurderinger af den aktuelle gkonomiske udvikling,
ikke mindst i forhold til tilretteleeggelsen af den gkonomiske politik, og
modeller som NARES var i den situation af seerligt stor veerdi.

Den tilgengelige information om den makroskonomiske udvikling
spaender fra egentlige opgerelser af skonomisk aktivitet som fx detail-
omsaetningsindekset over betalingsdata som fx dankortomsaetningen til
undersggelser af skonomiske agenters vurderinger, fx forbrugertillids-
indikatoren. Hertil kommer statistik over pris- og lenudvikling, renter,
aktie- og valutakurser mv.

Fokus er ofte pa veeksten i bruttonationalproduktet, BNP, som et neg-
letal, der sammenfatter den aktuelle konjunkturudvikling i ét tal, jf.
figur 1.1. Pa trods af udsving fra kvartal til kvartal kan man se konjunk-
turopgange og -nedgange, fx de svage ar umiddelbart efter artusind-
skiftet, det efterfolgende opsving og det kraftige fald i forbindelse med
finanskrisen. Ud over sken for BNP kan der ogsa veere interesse for at
folge fx komponenterne i den samlede efterspergsel: privat og offent-
ligt forbrug, investeringer og eksport. En anden nyttig opsplitning er en
fordeling af produktionen pa erhverv.

Det nedvendige omfang og detaljeringsniveau for en konjunkturvur-
dering afhaenger naturligt af dens formal. Skal analysen fx bruges som

VAKST | BNP Figur 1.1
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Kilde: Danmarks Statistik.
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udgangspunkt for en fremskrivning, er der behov for at komme hele
vejen rundt om den gkonomiske situation svarende til opgerelsen i det
kvartalsvise nationalregnskab. Nar analysen som oftest sammenfattes i
skon for en eller flere malvariable, er det ogsa relevant at overveje, om
skennene skal tage form af punktestimater eller sandsynlighedsforde-
linger.

Analyserne i artiklen viser, at NARES indeholder egnede indikatorer
for de fleste centrale nationalregnskabssterrelser. Det er derfor muligt
at opstille et approksimativt nationalregnskab pa baggrund af den lg-
bende konjunkturstatistik. De positive resultater er i trdad med erfarin-
gerne fra modellens Iebende anvendelse i Nationalbanken.

En raekke alternative modeltilgange til NARES praesenteres i artiklen,
og der opstilles et Real-Time Forecasting System, RTFS, til sken pa den
kvartalsvise BNP-vaekst. Denne model holdes op med en teknisk anven-
delse af NARES-modellen og den farste forelgbige version af det kvar-
talsvise nationalregnskab. En sammenligning af de tre sken med det
endelige nationalregnskab viser, at det forelgbige nationalregnskab har
de mindste afvigelser, mens NARES har de sterste. | praksis anvendes
NARES ikke pa denne tekniske made. | stedet tages modellens sken som
udgangspunkt for en naermere vurdering af nationalregnskabsstorrel-
serne pa detaljeret niveau. Samlet set anses NARES-modellen for at veere
et nyttigt redskab i arbejdet med vurdering af skonomiens aktuelle til-
stand og fremskrivninger af den gkonomiske udvikling. Samtidig giver
NARES-resultaterne et grundlag til forstaelse og analyse af det kvartals-
vise nationalregnskab fra Danmarks Statistik.

| artiklens naeste afsnit beskrives de overordnede principper i Natio-
nalbankens NARES-system til at sammenfatte den lgbende konjunktur-
statistik til et kvartalsvis nationalregnskab. Dernaest gennemgas i afsnit 3
de indikatorer, der anvendes til at beregne de vigtigste nationalregn-
skabstal, og overensstemmelsen med Danmarks Statistiks officielle nati-
onalregnskab analyseres. | afsnit 4 praesenteres en raekke alternative
modeller udviklet til at belyse konjunktursituationen ud fra de tilgeenge-
lige statistikker. En af disse modeller anvendes i afsnit 5 til at opstille et
alternativt sken for den kvartalsvise BNP-vaekst i Danmark. | afsnit 6
sammenlignes vaekstskannene fra denne alternative model, fra NARES-
modellen og fra den forste forelgbige udgave af nationalregnskabet
med det endelige kvartalsvise nationalregnskab.

2. NARES

NARES er et system til opstilling af et nationalregnskab pa basis af indi-
katorer. Et af de vigtigste formal med NARES er at kunne lave et tidlige-
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re sken end det officielle kvartalsvise nationalregnskab fra Danmarks
Statistik. NARES anvendes i Nationalbanken i forbindelse med konjunk-
turvurdering og som udgangspunkt for prognosearbejde.

Det oprindelige formal med NARES var at kunne opstille et kvartalsvis
nationalregnskab, som var konsistent med Danmarks Statistiks national-
regnskab, der dengang alene forela pa arsniveau, jf. Christensen (1989).
Tallene blev ud over at lave en samlet vurdering af den aktuelle og
kommende konjunktursituation brugt til det indledende arbejde med
MONA, jf. Danmarks Nationalbank (2003). Siden Danmarks Statistik har
offentliggjort kvartalsvise nationalregnskabstal, anvendes disse i model-
arbejdet.

Den statistiske information om udviklingen i et givet kvartal eges lg-
bende, og det er derfor vigtigt at veere preecis omkring, hvornar et
skon dannes. Med en vurdering af den aktuelle konjunktursituation
kan man fx mene udviklingen i det indeveerende kvartal. Men det kan
0gsa veere relevant at vurdere udviklingen i det foregaende kvartal og
det kommende kvartal. Skgn for det indeveerende kvartal omtales ofte
som "nowcast", mens sken for foregdende og kommende kvartaler
benaevnes henholdsvis "backcast" og "forecast". Normalt anvendes
NARES til backcast, men det er ogsa muligt at bruge modellen til now-
cast.

Et af grundprincipperne i NARES er, at modellen kun anvender "har-
de" indikatorer, dvs. statistiske opggrelser af ekonomisk aktivitet. Ek-
sempler er detailomsaetning og industriens omsaetning. Tillidsindikatorer
som forbrugertillid og erhvervenes konjunkturbarometre, der bygger pa
husholdningernes og virksomhedernes kvalitative vurdering af deres
gkonomiske situation, indgar derfor ikke i modellen.

Fraveeret af estimerede sammenheenge er et andet grundprincip.
Sammenregningen af indikatorer til en nationalregnskabssterrelse sker i
stedet med udgangspunkt i, hvor stor en andel af nationalregnskabsva-
riablen, der er deekket af hver indikator. Fx indgar detailomseetningen i
beregningen af det private forbrug med den veaegt, som forbruget af
detailomsaetningsvarer har i det samlede private forbrug, og hushold-
ningernes bilkeb indgar med den veegt, bilforbruget har i det samlede
private forbrug.

Et almindeligt problem i beregningen af skon for det senest afsluttede
kvartal er, at der mangler observationer for én eller flere indikatorer pa
grund af tidsforskellen mellem referenceperioden og statistikkens of-
fentliggoerelse. Det handteres i NARES ved, at der anvendes en teknisk
fremskrivning fx pa baggrund af vaeksten i de seneste kvartaler. Hvis der
foreligger anden information, kan et alternativt sken for den manglen-
de observation indleegges manuelt. Problemet med manglende data er
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naturligvis sterre, jo tidligere NARES-beregningen laves. Det geelder ikke
mindst, hvis systemet anvendes til at skenne pa det indevaerende kvartal
(nowecast).

Valget af omfang og detaljeringsniveau i NARES skal bl.a. ses i sam-
menhaeng med MONA-modellen, der anvendes til udarbejdelse af prog-
noser i Nationalbanken. Afvejningen mellem detaljeringsniveau og kom-
pleksitet i en model har ikke nogen fast Igsning, men afhaenger af be-
hov. Det er ikke pa forhand givet, at valget vil veere det samme for en
model til vurdering af den seneste udvikling som NARES og en model til
fremskrivninger som MONA. Koordinering af de to modeller har dog
den fordel, at NARES-skonnet pa det seneste kvartal kan anvendes som
udgangspunkt for MONA-fremskrivninger, hvis kvartalet endnu ikke er
deekket af Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregnskab.

| den praktiske anvendelse af NARES' indikatorer er fokus pa udviklin-
gen i det seneste kvartal. Det kvartalsvise nationalregnskab bruges sa
langt frem, som det foreligger, og pa baggrund af veeksten i NARES'
indikatorer fremskrives nationalregnskabet med et kvartal. Det betyder,
at eventuelle niveauforskelle mellem indikatorerne og de tilsvarende
nationalregnskabsstarrelser ikke er afgerende for NARES-modellens
anvendelighed.

NARES indeholder indikatorer for efterspergselskomponenterne i na-
tionalregnskabet, herunder fx forbrug og investeringer. Opgerelsen af
den samlede produktion, BNP, sker derefter med udgangspunkt i forsy-
ningsbalancen, dvs. som forskellen mellem efterspergsel og import. Der
er ikke nogen indikator for BNP opgjort fra produktionssiden. NARES'
opstilling af produktionen fra anvendelsessiden adskiller sig fra tilgan-
gen i det kvartalsvise nationalregnskab, hvor udgangspunktet er, at BNP
beregnes ud fra indikatorer pa produktionssiden.

Den indenlandske sektor er i NARES opdelt pa en offentlig og en pri-
vat del. Denne opsplitning findes ikke i den ferste udgave af det kvar-
talsvise nationalregnskab, for sa vidt angar indkomst og fordringser-
hvervelse. Pa baggrund af bl.a. betalte skatter og afgifter opstilles i NA-
RES indikatorer for betalingerne mellem den private og offentlige sek-
tor, sa en opsplitning kan foretages.

Fokus i NARES er pa seesonkorrigerede veerdier. En lang reekke indika-
torer udviser tydelig seesonvariation, fx er detailomsaetningen betyde-
ligt hojere i december end i andre af arets maneder. Derfor ssesonkor-
rigeres data for indikatorerne for den egentlige NARES-beregning, hvor
indikatorerne bringes op pa nationalregnskabsniveau.

Som udgangspunkt seges indikatorer for den meengdemaessige udvik-
ling, og NARES' opgerelse i veerdi fremkommer typisk ved at inflatere
mangden med et tilhgrende prisindeks. Et eksempel er, at maengdein-
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dekset for detailomsaetningen indgar i indikatoren for det private for-
brug i meengder. Veerdien af det private forbrug beregnes herefter ved
at inflatere maengden med forbrugerprisindekset. | andre tilfeelde, fx for
eksport og import, foreligger den lgbende statistik alene i veerdi.
Maengderne fremkommer sa ved at deflatere med et relevant prisindeks.
Ogsa for prisindeksene geelder, at aggregeringsniveauet i mange tilfael-
de er veesentligt hgjere end det, der anvendes i Danmarks Statistiks na-
tionalregnskab, hvilket kan medfere skeevheder i forbindelse med
veegteendringer.

I NARES tilstreebes maengdeindikatorerne at ramme nationalregnska-
bets sadkaldte keedede veerdier.' Aggregeringer sker med brug af kaede-
formlen, hvor sterrelserne sammenvejes med foregdende ars prisforhold.
Her anvendes foregaende ars priser fra Danmarks Statistiks national-
regnskab. Manglende data vil normalt ikke vaere noget problem, nar
NARES alene anvendes til at skenne over det senest afsluttede kvartal,
idet priser fra det foregaende ar vil foreligge, nar sken for et nyt ars
forste kvartal skal beregnes.

NARES er et dynamisk system i den forstand, at det lebende tilpasses,
fx nar nye statistikker kommer til. Et eksempel er, at anvendelsen af
statistikken over virksomhedernes kgb og salg er eget, efter at den
overgik fra kvartalsvis til manedlig offentliggerelse. Dertil kommer ar-
bejdet med videreudvikling og forbedring af modellen.

3. INDIKATORER | NARES

| dette afsnit beskrives byggestenene i NARES, herunder iseer forsynings-
balancens hovedkomponenter.

Privat forbrug
Veerdien af det private forbrug svarer til omtrent halvdelen af BNP i
Danmark og er dermed en saerdeles vigtig faktor i forbindelse med skgn
pa okonomiens aktuelle tilstand og udvikling. Omtrent halvdelen af
husholdningernes private forbrug er forbrug af tjenester, mens den re-
sterende del udgeres af vareforbrug, hvor der generelt foreligger gode
indikatorer. Detailomseetningsindekset, nyregistrerede motorkoretojer
til husholdningerne og opggrelser af energiforsyningen har neaesten di-
rekte modstykker i nationalregnskabets forbrugsopdeling.

Tilbageslaget i 2008-09, der ogsa ramte det private forbrug, var tyde-
ligt i bade detailomseetning og husholdningernes kgb af personbiler, jf.
figur 3.1. For bilkebets vedkommende sas et tilsvarende megnster i for-

1
Kaedede vaerdier er en maengdeopgerelse, hvor vaegtgrundlaget er baseret pa foregaende ars priser.
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DETAILOMSATNING, BILK@B OG PRIVAT FORBRUG Figur 3.1
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Anm.: Seesonkorrigerede tal. Antallet af nyregistrerede personbiler til husholdningerne var 18.535 i maj 1997 og 13.366 i
juni 1998. Nyregistreringerne i begge maneder er ikke markeret i figuren.
Kilde: Danmarks Statistik.

bindelse med konjunkturafdeempningen omkring artusindskiftet. Faldet
i detailomsaetningen var derimod usaedvanligt, og mens bilkebet har
loftet sig igen, har detailomssetningen veeret stort set uaendret siden
begyndelsen af 2009.

Husholdningernes forbrug af tjenester, hvoraf boligbenyttelse udger
godt 40 pct., er ikke deekket neer sa godt af indikatorer i NARES, om end
antallet af indikatorer er udvidet i den seneste version af modellen. Fx
anvendes momsstatistikken nu som kilde til indikatorer for dele af tjene-
steforbruget, herunder fx forbruget pa restauranter. Nogle af disse indi-
katorer er imidlertid ogsa pavirket af virksomhedernes forbrug af varer
og tjenester. Det er et potentielt problem, safremt husholdningernes og
virksomhedernes forbrug udvikler sig forskelligt.

Opregningen af forbrugets underkomponenter til husholdningernes
samlede private forbrug sker pa baggrund af faste vaegte, som afspejler
forbrugskomponenternes veerdi i 2000, jf. tabel 3.1.

Indikatorerne har vidt forskellig karakter og daekker bade forbrug af
varer og tjenester. Valget af indikatorer er i hgj grad foretaget ud fra et
empirisk kriterium, og en indikator indgar i udgangspunktet kun, sa-
fremt den forbedrer estimatet pa den faktiske forbrugskomponent i
forhold til en simpel teknisk fremskrivning. For dele af tjenesteforbruget
foreligger ikke tilstraekkeligt gode indikatorer, og de fremskrives derfor
teknisk. Fra skennet pa forbruget i Danmark traekkes udleendinges for-
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INDIKATOREN FOR DET PRIVATE FORBRUG Tabel 3.1
Indikator Vaerdi i 2000, mia. kr. Daekket af indikator
Detailomsaetning ....ccccceeeeceevivniienieeee s 221,7 Ja
EIforbrug ..ooveeeeieeeeeeee e 14,7 Ja
Varmeforbrug (graddage) .......cccccccevveennnne 21,8 Ja

Benzin og olie til keretgjer . 18,2 Ja
Anskaffelse af keretajer ........cccovvevvvrinns 26,6 Ja
Vedligeholdelse af koretojer .........cccceuennee. 14,2 Ja
Udgifter pa restauranter mv. .. 27,7 Ja
Udgifter til hoteller mv. ...... 3,4 Ja

Post og telekommunikation 11,9 Ja
Biludlejning mv. .....cccoeveiiiiiiie e 7.0 Ja

Frisor Mv. ..o 5,8 Ja
Pakkede ferierejser . 5,7 Ja
Boligbenyttelse .... 125,5 Ja

Andre tjenester .......cccccecceevieriieneennns 14,4 Nej
Udleendinges forbrug i Danmark ................ -30,3 Ja

Danske residenters forbrug i udlandet ........ 29,0 Ja

Anm.: Safremt en post ikke er deekket af en indikator, er der foretaget en teknisk fremskrivning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

brug i Danmark, mens danske residenters forbrug i udlandet lsegges til.
Det giver indikatoren for danske residenters samlede private forbrug. De
enkelte indikatorer er neermere beskrevet i boks 3.1.

INDIKATORER FOR KOMPONENTERNE | DET PRIVATE FORBRUG Boks 3.1

Detailomsaetning

Detailomsaetningen bestar af foedevarer og andre dagligvarer, bekleedning osv. For-
bruget af disse varer udger langt den sterste del af vareforbruget. Som indikator her-
for anvendes Danmarks Statistiks meengdeindeks for detailomsaetningen, der offent-
liggores pa manedsbasis. Detailomsaetningen udgjorde godt 35 pct. af husholdninger-
nes private forbrug i 2000.

Elforbrug

Den anvendte indikator for forbruget af elektricitet er Energistyrelsens opgerelse af
elforsyningen i Danmark pa manedsbasis. Denne opgeres som nettoproduktionen pa
danske veerker inkl. vind- og vandkraft fratrukket nettoeksporten af elektricitet og
tab. Forbruget af elektricitet udgjorde godt 2 pct. af husholdningernes private for-
brug i 2000.

Varmeforbrug (graddage)

Som indikator for forbrugsgrupperne gas, flydende braendsel og fjernvarme mv. i na-
tionalregnskabet anvendes i NARES antal skyggegraddage', som offentliggeres i ma-
nedsrapporter fra Danmarks Meteorologiske Institut. Ideen er, at disse forbrugsgrup-
per overvejende er forbundet med opvarmning af bolig og derfor er teet korreleret
med udviklingen i udendgrstemperaturerne, her malt ved summen af skyggegrad-
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FORTSAT Boks 3.1

dage. En del af energiforbruget afheenger ikke af temperaturen udenfor. Det gaelder
bl.a. forbruget til opvarmning af vand, madlavning mv. For at tage hegjde herfor, leeg-
ges en konstant til antallet af graddage i hver periode. Nationalregnskabets forbrugs-
grupper gas, flydende breendsel og fjernvarme mv. udgjorde i 2000 ca. 3,5 pct. af det
private forbrug.

Benzin og olie til keretajer

NARES-indikatoren for benzin og olie til koretejer er Energistyrelsens opgerelse af
salg af motorbenzin, der offentliggeres i manedsstatistikker. Posten udgjorde knap 3
pct. af husholdningernes private forbrug i 2000.

Anskaffelse af koretgjer

Som indikator for anskaffelse af kgretgjer benyttes antallet af nyregistrerede mo-
torkgretgjer til husholdningerne og en andel af nyregistreringerne til erhverv. En
andel af nyregistreringerne til erhverv medtages, fordi husholdningernes bilkgb fra
erhvervslivet ogsa indgar i det private forbrug. Antallet af nyregistreringer offent-
liggeres manedligt af Danmarks Statistik. Nyregistreringerne er teet korreleret med
bilkebet i nationalregnskabet. Dog tager opggrelsen af antallet af nyregistreringer
fx ikke hejde for sammensaetningen af bilkebet, herunder bilernes storrelse. An-
skaffelse af keretojer udgjorde godt 4 pct. af husholdningernes private forbrug i
2000.

Vedligeholdelse af koretgjer

Som indikator for vedligeholdelse af keretgjer anvendes Vejdirektoratets trafikindi-
kator for antal kerte kilometer pa de danske veje. Ideen er, at antal kerte kilometer
forer til en vis slitage pa bilparken med dertil herende reparationer. Indikatoren
anvendes ogsa i det kvartalsvise nationalregnskab, jf. Graversen mfl. (2008).

Biludlejning mv.

Kilden til biludlejning mv. er Danmarks Statistiks opgerelse af firmaernes indenland-
ske salg, ogsa kaldet momsstatistikken. Her anvendes i NARES summen af salget inden
for Udlejning og leasing af biler og lette motorkgretajer og Kgreskoler deflateret
med relevant post i forbrugerprisindekset. Biludlejning mv. udgjorde godt 1 pct. af
husholdningernes private forbrug i 2000.

Udgifter pa restauranter mv.

For forbruget pa restauranter i nationalregnskabet anvendes i NARES det inden-
landske salg pa restauranter deflateret med det tilsvarende prisindeks fra forbru-
gerprisindekset. Posten deekkede ca. 4,5 pct. af husholdningernes private forbrug i
2000.

Udgifter til hoteller mv.

For husholdningernes forbrug af hoteller benyttes Danmarks Statistiks opgerelse af
antal overnatninger pa hoteller, feriecentre mv. Posten udgjorde i 2000 ca. 0,5 pct. af
husholdningernes private forbrug.
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FORTSAT Boks 3.1

Post og telekommunikation

Indikatoren for forbruget af post, telekommunikation mv. er firmaernes indenlandske
salg inden for Post og kurertjeneste og Telekommunikation. | nationalregnskabet ud-
gjorde forbruget af post og telekommunikation mv. knap 2 pct. af husholdningernes
private forbrug i 2000.

Frisgr mv.

Som indikator for friserer mv. i nationalregnskabets forbrugsopdeling benyttes det
indenlandske salg fra Frisgrer, vaskerier og andre serviceydelser. Posten udgjorde
knap 1 pct. af det private forbrug i 2000.

Pakkede ferierejser

Som indikator for pakkede ferierejser anvendes Danmarks Statistiks opgerelse af antal
internationale charter/taxi-flyvninger fra Kebenhavns Lufthavne. Forbruget af pakke-
de ferierejser udgjorde knap 1 pct. af husholdningernes private forbrug i 2000.

Boligbenyttelse

I NARES er indikatoren for boligbenyttelse givet ved boligbenyttelse i kvartalet for
nedskrevet med en nedslidningsrate pa boliger tillagt fuldfert helarsbeboelse. Koeffi-
cienten til fuldfert helarsbeboelse er starre end én, hvilket afspejler, at kvaliteten af
nyopfert beboelse antages at veere hgjere end for den eksisterende boligmasse. Bo-
ligbenyttelse udgjorde omtrent 20 pct. af husholdningernes private forbrug i 2000.

Andre tjenester

| fraveeret af tilstreekkeligt gode indikatorer for den resterende del af det private for-
brug af tjenester fremskrives resten af tjenesteposten teknisk. Andre tjenester som fx
forsikring og finansielle tjenesteydelser stod for knap 19 pct. af husholdningernes pri-
vate forbrug i 2000.

Udlaendinges forbrug i Danmark

Ovenstaende indikatorer daekker forbruget pa dansk omrade. En del heraf er udlaen-
dinges forbrug pa dansk omrade. NARES sigter mod at ramme danske husholdningers
private forbrug, og udleendinges forbrug pa dansk omrade treekkes derfor fra. Ud-
leendinges forbrug pa dansk omrade er baseret pa betalingsbalanceopgerelsen defla-
teret med det samlede forbrugerprisindeks ekskl. for bolig og braendsel.

Danske residenters forbrug i udlandet
Tilsvarende inkluderer de naevnte indikatorer ikke danskeres forbrug i udlandet, som
dermed laegges til i indikatorligningen for det private forbrug.

Skyggegraddage = 17 minus degnets middeltemperatur.

| figur 3.2 vises det tekniske sken pa den private forbrugsudvikling, som
fremkommer ved en rent mekanisk gennemkersel af NARES, sammen
med det private forbrug i keedede veerdier ifelge nationalregnskabet.
Posten andre tjenester fremskrives med udgangspunkt i nationalregn-
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PRIVAT FORBRUG Figur 3.2

Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

skabet for det seneste kvartal med en veekstrate, der er lig med et gli-
dende gennemsnit af vaekstraterne i de sidste fire kvartaler.' | forhold til
at anvende en konstant veekstrate betyder det glidende gennemsnit, at
veeksten i forbruget af andre tjenester i NARES ikke afviger betydeligt
fra tendensen i nationalregnskabet over en lengere arreekke som fx
efter finanskrisen. Omvendt fanges omslaget en anelse senere som falge
af de hgje vaekstrater i de forudgaende éar.

Indikatoren folger den overordnede udvikling i det private forbrug,
og der er kun enkelte kvartaler med store afvigelser i forhold til for-
brugsvaeksten i nationalregnskabet, jf. figur 3.2. Udsvingene i indikato-
ren for det private forbrug er mindre end udsvingene i nationalregn-
skabsserien.

Af tabel 3.2 fremgar det, at den gennemsnitlige afvigelse mellem den
skonnede forbrugsveekst ifelge NARES og nationalregnskabets opgerel-
se af det private forbrug i perioden 1991-2008 er -0,05 procentpoint.
Der er saledes kun en meget beskeden undervurdering af forbrugsveek-
sten i NARES i perioden. Korrelationen med det private forbrug ifglge
nationalregnskabet er hgj over hele perioden, og afvigelsen malt ved
RMSE® er lavere end for to simple benchmarkmodeller: En baseret pa
den trendmaessige udvikling (gennemsnitlig kvartalsvis veekst) i perioden
1991-99 og en AR(4)-model’. Den forholdsvis disaggregerede opregning
af det private forbrug e@ger dermed praecisionen i forhold til de simple
benchmark.

! Samme fremgangsmade er anvendt for de andre variable, der fremskrives teknisk pa baggrund af
, kendte nationalregnskabstal.
Se anmaerkning til tabel 3.2.
En AR(4)-model er en autoregressiv model med fire lags. | dette tilfeelde er det en model, hvor veek-
sten i det private forbrug forseges forklaret af de foregaende fire kvartalers veekst i det private for-
brug.
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PRIVAT FORBRUG Tabel 3.2
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ...oocvvvevriieiiiieeee -0,11 0,02 -0,05

Gennemsnitlig absolut fejl ........cccevvivenennee. 0,77 0,75 0,76

RIMISE ..ot 0,98 1,01 1,00

Korrelationskoefficient 0,64 0,70 0,67

RMSE, trend 1991-99 ......occoevviiriieeeceee e 1,42

RMSE, AR(4)-model .....cooeeiiiiiiiiiiiiieeiee 1,51

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifalge NARES minus vaeksten i nationalregnskabet. RMSE,
root mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlsken og er ogsa et mal for fejl-
sken. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekst-
rater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentligt forbrug

Veerdien af det offentlige forbrug svarer til godt en fjerdedel af veerdien
af BNP i Danmark. Statistik for de kvartalsvise offentlige finanser offent-
liggores omkring 80 dage efter referencekvartalets udlgb, dvs. efter den
forste version af det forelgbige kvartalsvise nationalregnskab. | NARES
opdeles det offentlige forbrug i aflenning af ansatte i den offentlige
sektor, offentligt varekeb samt afskrivninger (forbrug af fast realkapi-
tal).

Lon mv.

Udgifterne til lon mv. udger mere end 60 pct. af det samlede offentlige
forbrug. Indikatoren for lensummen i den offentlige sektor dannes i
NARES som antal beskaeftigede i den offentlige sektor ganget med ar-
bejdstiden pr. beskaeftiget. Sidstnaevnte eendrer sig fx, nar der sker
overenskomstmaessige sendringer i arbejdstiden. Som kilde til antal be-
skeeftigede i den offentlige sektor anvendes Danmarks Statistiks opge-
relse af beskeeftigede lenmodtagere baseret pa arbejdsgivernes indbe-
retninger til SKAT's elndkomst. Fer 2008 anvendes den tidligere ATP-
statistik som indikator for den offentlige beskaeftigelse.

Offentligt vareksb mv.

Veerdien af det offentlige varekgb mv. svarer til omtrent en fjerdedel af
veerdien af det offentlige forbrug. Varekebet fremkommer i NARES som
en teknisk fremskrivning pa baggrund af det offentlige varekeb fra
kvartalet for.

Forbrug af fast realkapital
Der haves ingen gode indikatorer for afskrivningerne, hvorfor de frem-
skrives teknisk.
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OFFENTLIGT FORBRUG Figur 3.3
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

NARES' sken pa det offentlige forbrug opfanger kun i ringe omfang
udviklingen i nationalregnskabet, jf. figur 3.3. Den gennemsnitlige
veekstrate i indikatoren er teet pa nationalregnskabet, men korrelatio-
nen er ganske lav over hele perioden 1991-2008, jf. tabel 3.3. | perioden
2000-08 er indikatoren ikke mere preecis end de mere simple alternati-
ver. Det afspejler naturligvis, at der blot haves fa indikatorer for det
offentlige forbrug.

Faste bruttoinvesteringer

Veerdien af de faste bruttoinvesteringer svarer til ca. 20 pct. af veerdien
af BNP i Danmark. | NARES er investeringerne opdelt pa boliginvesterin-
ger, bygge- og anleegsinvesteringer ekskl. boliginvesteringer, materiel-
investeringer og @vrige investeringer.

Boliginvesteringer

Som indikator for boliginvesteringer anvendes en sammenvejning af
helarsbeboelse under opferelse og evrige bygninger under opferelse.
Kilden er Danmarks Statistiks opgerelse af byggevirksomheden.

OFFENTLIGT FORBRUG Tabel 3.3
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ...ooeviveiieeieiee e -0,04 0,04 0,00
Gennemsnitlig absolut fejl .......ccccoevevneeeee. 0,76 0,51 0,63
RMISE .ottt 0,93 0,64 0,79
Korrelationskoefficient ... . 0,02 0,10 0,05
RMSE, trend 1991-99......... 0,60

RMSE, AR(4)-model ....ccceeeeevveeiiiiciiieeeiene 0,64

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifalge NARES minus veeksten i nationalregnskabet. RMSE,
root mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon og er ogsa et mal for fejl-
skon. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekst-
rater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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BOLIGINVESTERINGER Figur 3.4
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Anm.: Der er i indikatoren indfert en dummy i 1. kvartal 2000, der tager hojde for, at den kraftige stigning i boliginveste-
ringerne, der fulgte i kelvandet pa stormen i december 1999, ikke i samme omfang afspejledes i byggevirksomhe-
den.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indikatoren for boliginvesteringerne overvurderer stigningen i boligin-
vesteringerne siden 2000. Det afspejler en stor stigning i boliger under
opfoersel, som ikke i samme omfang modsvaredes af ggede boliginveste-
ringer, jf. figur 3.4. En mulig arsag er variationer i byggetiden. Dertil
kommer, at sterre boligreparationer indgar i nationalregnskabets opgo-
relse af boliginvesteringer, men ikke daekkes af indikatoren i NARES.
Den gennemsnitlige kvartalsveekst i NARES er 0,91 procentpoint hgjere
end i nationalregnskabet i perioden 2000-08, jf. tabel 3.4. Den gennem-
snitlige absolutte fejl pa godt 3 procentpoint over hele perioden afslg-
rer, at der er betydelige fejlskan i kvartalerne. Der er dog en paen korre-
lationskoefficient, og RMSE er lavere end for de simple alternativer.

Bygge- og anleegsinvesteringer, ekskl. bolig
De samlede bygge- og anleegsinvesteringer i NARES beregnes som sum-
men af indikatorer for henholdsvis byggeinvesteringerne og anleegsin-

BOLIGINVESTERINGER Tabel 3.4
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ...oocvvvevriieiiiieeee -0,19 0,91 0,37
Gennemsnitlig absolut fejl ... 2,99 3,18 3,09
RMSE ..o 3,90 4,65 4,30
Korrelationskoefficient .........ccccooiriiiinnenne 0,46 0,78 0,70
RMSE, trend 1991-99 ......cocoevviiviieieceee e 6,98

RMSE, AR(4)-model ....cccooeiiiiiiiiiiiieeeiee 7,79

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifalge NARES minus vaeksten i nationalregnskabet. RMSE,
root mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlsken og er ogsa et mal for fejl-
sken. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekst-
rater i procent. Den indferte dummy i indikatoren i 1. kvartal 2000 reducerer afvigelserne og eger korrelationen i
perioden 2000-08.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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BYGGE- OG ANLAGSINVESTERINGER, EKSKL. BOLIGINVESTERINGER Figur 3.5
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

vesteringerne. Som indikator for anleegsinvesteringerne benyttes be-
skeeftigelsen ved anlaegsarbejde. Kilden er Danmarks Statistiks opgerelse
af beskaeftigede ved bygge og anlaeg. Investeringer i byggeri ekskl. bo-
lig er baseret pa byggevirksomheden.

Foruden opdelingen efter type er investeringerne i NARES ogsa opdelt
efter sektor pa energiudvinding, offentlig og privat ekskl. energiudvin-
ding. Fordelingen mellem offentlig og privat del af fx anleaegsinvesterin-
gerne sker pa baggrund af en fremskrivning af det offentliges andel af
de samlede anleegsinvesteringer. Energisektorens bygge- og anleegsinve-
steringer er fremskrevet teknisk.

De overordnede tendenser i bygge- og anleegsinvesteringerne genfin-
des delvist i indikatoren, jf. figur 3.5, og der er en vis korrelation med
nationalregnskabsserien over hele perioden, jf. tabel 3.5. NARES over-
vurderer dog den gennemsnitlige vaekst i perioden, og ligesom for bo-
liginvesteringerne er de gennemsnitlige absolutte fejl betydelige. Indi-
katoren klarer sig dog marginalt bedre end mere simple alternativer.

BYGGE- OG ANLAGSINVESTERINGER, EKSKL. BOLIGINVESTERINGER Tabel 3.5
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ...ooeviveiieeieiee e 0,45 0,44 0,45
Gennemsnitlig absolut fejl .......ccccoevevneeeee. 3,50 3,39 3,44
RMISE .ottt 4,75 4,08 4,43
Korrelationskoefficient 0,39 0,29 0,35
RMSE, trend 1991-99 .... 4,14

RMSE, AR(4)-model ....cccceeevieeiiiiiciiieeeiee 4,70

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifalge NARES minus veeksten i nationalregnskabet. RMSE,
root mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon og er ogsa et mal for fejl-
skon. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekst-
rater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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MATERIELINVESTERINGER MV. Figur 3.6
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Materielinvesteringer, ekskl. skibe og fly

Indikatoren bestar af summen af investeringer i transportmidler, maski-
ner og inventar samt investeringer i software mv. Fgrstnaevnte er yderli-
gere opdelt pa keb af lastvogne, varebiler og personbiler til erhverv
samt investeringerne i banemateriel og boreplatforme. For kgretojerne
anvendes Danmarks Statistiks opgerelse af nyregistrerede motorkereto-
jer. For investeringerne i banemateriel og boreplatforme benyttes bl.a.
nettoimport af disse som opgjort i udenrigshandelsstatistikken deflate-
ret med et relevant delindeks fra prisindekset for industriens omseetning
fra Danmarks Statistik.

Indikatoren for maskininvesteringer mv. bestar dels af den direkte im-
port af maskiner, dels af leverancen fra den indenlandske industri. Veeg-
ten herimellem afspejler materielinvesteringernes importandel i henhold
til Danmarks Statistiks input-output-tabeller. For sa vidt angar den in-
denlandske leverance, som bl.a. deekkes af industriens omseetningsin-
deks, tages der hgjde for, at kun en mindre del af industriens omsaet-
ning er investeringsgoder, mens en stor del er halvfabrikata mv.

MATERIELINVESTERINGER MV. Tabel 3.6
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl c..oocvevieeciecieeeee e -0,61 0,46 -0,07
Gennemsnitlig absolut fejl ........cccvvvveiennee. 7,79 4,61 6,17
RMISE ..ottt ee e e 9,66 5,81 7,94
Korrelationskoefficient .... 0,31 0,57 0,40
RMSE, trend 1991-99 ........ 6,08

RMSE, AR(4)-model ....ccoeevvieeiieeeeiieeeie 5,33

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifelge NARES minus vaeksten i nationalregnskabet. RMSE
(root mean square error) er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlsken og er ogsa et mal for fejl-
skon. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise veekst-
rater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Indikatoren for investeringer i software mv. er baseret pa Danmarks
Statistiks opggrelse af beskeeftigede lenmodtagere fra arbejdsgivernes
indberetninger til SKAT's elIndkomst. Tidligere blev beskaeftigelsesudvik-
lingen baseret pa ATP-statistikken.

Ligesom for bygge- og anleegsinvesteringerne er materielinvesterin-
gerne opdelt pa sektorer. Fordelingen mellem offentlig og privat inve-
stering sker pa baggrund af en fremskrivning af det offentliges andel af
de samlede materielinvesteringer.

Niveauet for indikatoren for materielinvesteringer rammer national-
regnskabet godt, jf. figur 3.6. Nar man ser pa veekstraterne, er korrelati-
onen pan i perioden 2000-08, jf. tabel 3.6. Der er dog en positiv bias i
indikatoren i samme periode, og der er store absolutte fejl i hele perio-
den fra 1991-2008. Malt pa RMSE klarer indikatoren sig ikke bedre end
en simpel AR(4)-model.

@vrige investeringer

Investeringer i stambesaetninger er i NARES baseret pa eendringen i be-
standen af sper og keer mv. Som indikator for investeringer i skibe og
fly mv. anvendes danske jernskibsveerfters omsaetning fra Danmarks
Statistik deflateret med en relevant serie for prisindekset fra industriens
omsaetning samt nettoimporten af skibe og fly mv. deflateret med frem-
skrevne prisindeks fra nationalregnskabet.

De ovennavnte investeringstyper udger tilsammen de faste bruttoinve-
steringer. Figur 3.7 viser NARES' og nationalregnskabets opgerelse af
udviklingen i de faste bruttoinvesteringer. NARES' overvurdering af bo-
liginvesteringerne og bygge- og anlaegsinvesteringerne i slutningen af
2000'erne slar naturligvis ogsa igennem pa de samlede faste bruttoinve-
steringer.

FASTE BRUTTOINVESTERINGER Figur 3.7
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FASTE BRUTTOINVESTERINGER Tabel 3.7
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ...oocvvvevriieiiiieeee -0,20 0,59 0,20

Gennemsnitlig absolut fejl ........cccevvivenennee. 4,32 2,71 3,51

RIMISE ..ot 5,39 3,25 4,44

Korrelationskoefficient .........cccccooiiiiiinnenne. 0,39 0,68 0,51

RMSE, trend 1991-99 ......occoevviiriieeeceee e 4,16

RMSE, AR(4)-model .....cooeeiiiiiiiiiiiiieeiee 4,43

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifalge NARES minus veeksten i nationalregnskabet. RMSE (root
mean square error) er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon og er ogsa et mal for fejlskon. Estima-
tionsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise veekstrater i procent.

Kilde: Egne beregninger.

Overvurderingen af niveauet for de faste bruttoinvesteringer i NARES
efter 2000 giver sig udslag i en gennemsnitlig afvigelse pa 0,59 procent-
point over perioden 2000-08, jf. tabel 3.7. Indikatorens korrelation med
nationalregnskabsserien er dog forholdsvis hgj i samme periode, og malt
pa RMSE forbedrer indikatorerne praecisionen i forhold til de simple
alternativer.

Lagerinvesteringer

Veerdien af lagerinvesteringerne er meget lille sammenlignet med de
ovrige efterspargselskomponenter. Alligevel er lagrenes veekstbidrag til
BNP ofte ganske store, ligesom revisionerne fra forste offentliggerelse af
nationalregnskabet til det endelige nationalregnskab kan veere betyde-
lige. | NARES opdeles lagerinvesteringer pa landbrug, energiudvinding
og lagerinvesteringer ekskl. energi og landbrug. Lagerinvesteringerne i
energi beregnes som andringen i et beregnet braendselslager, der
fremkommer ved en sammenvejning af diverse braendselskomponenter.
For landbrug er lagerinvesteringerne beregnet som et veegtet gennem-

LAGERINVESTERINGER Figur 3.8
Mia. kr., 2000-priser Procentpoint, kvt.-kvt.
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Anm.: Figuren til hgjre viser bidrag til kvartalsvis veekst i BNP. For 1993, hvor lagerveerdistatistikken for industri og
engroshandel ikke foreligger, er lagerinvesteringerne i NARES sat lig med nul.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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EKSPORT Figur 3.9
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

snit af eendringerne i svine- og kveegbestanden fra opgerelserne i Dan-
marks Statistik. For lagerinvesteringerne i de private byerhverv, som er
den resterende del af lagerinvesteringerne, idet den offentlige sektor
ikke foretager lagerinvesteringer, anvendes Danmarks Statistiks lager-
veerdistatistik for industri og engroshandel.

Indikatoren fanger kun i ringe omfang de markante udsving i natio-
nalregnskabsserien i 1990'erne, jf. figur 3.8. | 2000'erne er der stgrre
overensstemmelse mellem serierne.

Eksport
Veerdien af eksporten af varer og tjenester svarer til lidt mere end halv-
delen af BNP i Danmark. Den samlede eksport opdeles i NARES pa vare-
eksport og tjenesteeksport.” Indikatoren for den samlede vareeksport
beregnes ud fra udenrigshandelsstatistikken. Her anvendes summen af
den samlede vareeksport ekskl. skibe og fly, eksporten af skibe og fly
samt en overgangspost, der tager hejde for forskelle mellem udenrigs-
handlens og nationalregnskabets opgerelse af vareeksporten.” Der de-
flateres pa hver underpost med et relevant prisindeks — primaert enheds-
vaerdiindeks. Tjenesteeksporten beregnes som veerdien af tjenesteeks-
porten fra betalingsbalancestatistikken deflateret med et prisindeks, der
afspejler raterne pa containerfragt. Indikatorveerdien af fragtraterne
skal ses i lyset af, at veerdien af sgfragt udger en stor del af veerdien af
den samlede tjenesteeksport.

Den vigtigste forskel mellem NARES og nationalregnskabets opgerelse
af eksporten er en stgrre grad af simplicitet vedrerende de prisindeks,

! Vareeksporten typeopdeles pa bl.a. industrieksport og eksport af braendselsstoffer mv. pa baggrund
af udenrigshandelsstatistikken.

Overgangsposten tager hgjde for forskellen mellem varebegrebet i udenrigshandelsstatistikken og
nationalregnskabet. Pa eksportsiden tilleegges udenrigshandelsstatikken reparationer mv., mens re-
turvarer fratreekkes. P& importsiden suppleres udenrigshandelsstatistikkens generalhandel med pro-
viantering, bunkring og reparation, mens returvarer og fragt fratraekkes.

2
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EKSPORT Tabel 3.8
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ...oocvvvevriieiiiieeee 0,04 0,18 0,11

Gennemsnitlig absolut fejl 0,97 1,26 1,12

RMSE ..o 1,26 1,53 1,41

Korrelationskoefficient .... 0,92 0,82 0,88

RMSE, trend 1991-99 ......occoevviiriieeeceee e 2,44

RMSE, AR(4)-model .....cooeeiiiiiiiiiiiiieeiee 2,77

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifelge NARES minus veeksten i nationalregnskabet. RMSE
(root mean square error) er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlsken og er ogsa et mal for fejl-
sken. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekst-
rater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

der deflateres med i NARES. Vare- og tjenesteeksporten er altsa generelt
godt daekket af indikatorer, hvilket illustreres af indikatorens praecision i
figur 3.9. Savel udviklingen i niveau som den kvartalsvise veekst fanges
godt af indikatoren.

Niveauforskellen i anden halvdel af 2000'erne kan henferes til fejl-
sken pa deflatorerne for bade vareeksport og tjenesteeksport. Det
afspejler pa varesiden, at enhedsveerdiindeksene vokser mindre end
nationalregnskabets deflator i perioden. For tjenesterne indebaerer
kollapset i fragtraterne i slutningen af 2008, at NARES' tjeneste-
eksportdeflator falder betydeligt mere end i nationalregnskabet. Sam-
let resulterer det i en gennemsnitlig afvigelse i forhold til veeksten i
eksporten i nationalregnskabet pa knap 0,2 procentpoint i kvartalet
fra 2000-08, jf. tabel 3.8. For 2000 er der naermest ingen bias i NARES'
eksportvaekst. Den gennemsnitlige absolutte fejl er noget sterre over
hele perioden, men RMSE er betydeligt lavere end for de simplere
benchmark, og korrelationen er meget hg;j.

Import
Veaerdien af importen af varer og tjenester svarer til omtrent halvdelen
af BNP i Danmark. Opstillingen af indikatoren for importen folger sam-
me skabelon som indikatoren for eksporten. Importen af tjenester fra
betalingsbalancestatistikken deflateres med et fremskrevet prisindeks
fra nationalregnskabet i seneste kvartal, idet der ikke er fundet nogen
god indikator for deflatoren. Pa varesiden opdeles importen i vareim-
port ekskl. skibe og fly, bunkring, import af skibe og fly samt en over-
gangspost. Deflatorerne for vareimporten svarer til deflatorerne for
vareeksporten.

Indikatoren for importen er meget preecis, jf. figur 3.10, og der er kun
en lille afvigelse i den gennemsnitlige kvartalsvise vaekstrate i forhold til
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IMPORT Figur 3.10
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

nationalregnskabets import, jf. tabel 3.9. Korrelationen er hgj, og malt
pa RMSE er indikatoren vaesentligt bedre end de simple benchmark.

BNP

Efter opgorelse af de enkelte efterspgrgselskomponenter og importen
kan den samlede produktion bestemmes. Opgjort i keedede veerdier
beregnes BNP med udgangspunkt i foregaende ars priser fra national-
regnskabet. Afvigelserne mellem NARES' bud pa BNP og natio-
nalregnskabets endelige opggrelse heraf er sdledes et produkt af de
ungjagtigheder, der er i skennene pa de enkelte efterspgrgselskompo-
nenter og importen.

Af figur 3.11 til venstre fremgar det, at niveauet for BNP i NARES i
2007-08 ligger markant hojere end i nationalregnskabet. Det afspejler,
at de faste bruttoinvesteringer seerligt i de ar overvurderes i NARES, og
at det samme geelder for den meengdemaessige eksport, idet deflatorer-
ne for bade vare- og tjenesteeksporten ligger lavere, jf. ovenfor. Niveau-
forskellen er som sadan ikke afgerende for modellens anvendelse i prak-

IMPORT Tabel 3.9
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl ....cccovvevrieiiiieee -0,17 -0,09 -0,13
Gennemsnitlig absolut fejl .........cccceevveneenee. 1,31 1,03 1,16
RMSE ..o 1,71 1,26 1,50
Korrelationskoefficient 0,82 0,89 0,85
RMSE, trend 1991-99 ... 2,60

RMSE, AR(4)-model .......oovvvvveeeeiiieeeeeeieeeeeees 2,80

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifelge NARES minus vaeksten i nationalregnskabet. RMSE
(root mean square error) er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon og er ogsa et mal for fejl-
skon. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekst-
rater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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BNP Figur 3.11
Mia. kr., 2000-priser Pct., kvt.-kvt.
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sis, idet fokus som beskrevet tidligere alene er pa udviklingen i det sene-
ste kvartal, men forskellen afspejler de akkumulerede fejlskon.

Figur 3.11 til hgjre viser, at der i enkelte kvartaler er store fejlskon,
men at NARES' indikator for BNP fanger de overordnede tendenser i
gkonomien i hele perioden nogenlunde. Der er en positiv bias i perioden
2000-08, jf. de gennemsnitlige fejl i tabel 3.10. Malt ved RMSE er afvigel-
serne i perioden 2000-08 lidt lavere end de simple benchmark. Korrelati-
onen mellem NARES' bud pa BNP-veeksten og nationalregnskabets op-
gorelse er relativt paen i hele perioden.

| tabel 3.11 vises deskriptiv statistik for forsyningsbalancens hoved-
komponenters bidrag til BNP-vaeksten. Dekomponeringen afdaekker,
hvor meget fejlskennene pa fx det private forbrug betyder for preecisio-
nen af det samlede skgn pa BNP. De gennemsnitlige fejlskan pa kompo-
nenternes vaekstbidrag er generelt sma, hvilket deekker over, at positive
og negative fejlsken ophaever hinanden. De absolutte fejlskan pa
veekstbidragene er saledes betydeligt sterre. Selv om det offentlige
forbrug i NARES kun i meget begreenset omfang er deekket af indikato-

BNP Tabel 3.10
1991-99 2000-08 1991-2008

Gennemsnitlig fejl .....coveveeeeveiieieeeeee -0,03 0,27 0,12
Gennemsnitlig absolut fejl ........cccvvvveiennee. 1,16 0,95 1,05
RMISE ..ottt en e 1,49 1,26 1,38
Korrelationskoefficient .... 0,35 0,48 0,41
RMSE, trend 1991-99 ........ 1,33

RMSE, AR(4)-model ....cccceevvieevieeieieeeei, 1,37

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennet ifalge NARES minus vaeksten i nationalregnskabet. RMSE,
root mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlskon og er ogsa et mal for fejl-
skon. Estimationsperioden for AR(4)-modellen er 1991-99. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise veekst-
rater i procent.

Kilde: Egne beregninger
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VAKSTBIDRAG Tabel 3.11
Gennemsnit,
Gennemsnit, [nationalregn-|Gennemsnitlig|Gennemsnitlig
NARES skabet fejl absolut fejl

Privat forbrug .....ccccevvveeceeceeeieeies 0,18 0,20 -0,02 0,38
Offentligt forbrug ......cccceeveeviiveniens 0,15 0,15 0,00 0,16
Faste bruttoinvesteringer .... 0,17 0,12 0,05 0,70
Lagerinvesteringer .............. 0,02 0,04 -0,02 0,71
EKSPOIt ...eeeiiiieeieeeeee e 0,47 0,42 0,05 0,49
IMPOrt ..o -0,40 -0,45 0,06 0,46
BNP e 0,59 0,48 0,12 1,06

Anm.: Alle tal er beregnet pa vaekstbidragene til BNP. De gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskennene ifelge NARES
minus vaeksten i nationalregnskabet. Perioden er 2. kvartal 1991 - 4. kvartal 2008.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

rer og som neaevnt ikke har mindre fejlskan end de simple alternativer,
sa er denne komponent af mindre betydning for fejlene i BNP-skgnnet,
jf. den beskedne gennemsnitlige absolutte fejl. Det private forbrug,
importen og eksporten er kilder til storre fejlskan, selv om disse storrel-
ser generelt er godt deekket af indikatorer i NARES. Pa trods af at de er
forholdsvis sma komponenter i efterspergslen, stammer de storste bi-
drag til fejlskennene i BNP dog fra de faste bruttoinvesteringer og la-
gerinvesteringerne.

Ovenstaende illustrerer, hvordan NARES klarer sig ved en rent meka-
nisk korsel af systemet. Det er vigtigt at understrege, at disse tekniske
skon benyttes som et tidligt led i konjunkturvurderingsprocessen, der
indeholder en raekke andre elementer. Fx kan supplerende information
inddrages i fastleeggelsen af de tekniske fremskrivninger for at forbedre
modellens skon. Den mest afgerende forskel i forhold til den faktiske
anvendelse af NARES er dog, at modellens resultater ikke bruges direk-
te, men tages som udgangspunkt for en vurdering af nationalregnskabs-
storrelserne pa et detaljeret niveau, jf. eksemplet i boks 3.2.

Len og indkomst

Foruden posterne pa forsyningsbalancen udregnes i NARES ogsa en
raekke len- og indkomstbegreber. Fra produktionen i lgbende priser
fratreekkes indirekte skatter, og subsidier tillaegges for at fa et sken pa
faktorindkomsten. De indirekte skatter udgeres primeert af momsind-
teegter, som offentliggeres pa manedsbasis af SKAT med ca. 60 dages
forsinkelse. Den samlede restindkomst bestemmes residualt som faktor-
indkomsten fratrukket Ienindkomst. Lansummen opggres inkl. arbejds-
giverens bidrag til forskellige sociale ordninger. Den egentlige lonind-
komst er opdelt pa lenindkomst fra privat og offentlig sektor. | begge
tilfeelde bestemmes lannen som en sammenvejet Ignsats ganget med
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ANVENDELSEN AF NARES | 2. KVARTAL 2011 Boks 3.2

Her illustreres, hvordan de endelige sken for 2. kvartal 2011, der blev udarbejdet for
offentliggerelsen af det kvartalsvise nationalregnskab ultimo august 2011, blev fast-
lagt pa baggrund af NARES-beregningerne.

Den kvartalsvise veekst i det private forbrug var -0,8 pct. opgjort ud fra indikatorer-
ne i NARES, jf. tabel 3.12. En gennemgang af de enkelte indikatorer viste, at der hav-
de veeret tilbagegang i detailomsaetningen og en reekke af de mindre forbrugsposter.
Men i lyset af et betydeligt fald i forbruget af tjenester i 1. kvartal 2011 blev den tek-
niske fremskrivning af forbruget af andre tjenester vurderet til at vaere for negativ.
Bl.a. pa den baggrund blev skannet for det private forbrug haevet til en kvartalsveekst
pa -0,1 pct. Nationalregnskabets opggrelse af udviklingen i det private forbrug i 2.
kvartal 2011 viser ogsa et moderat fald, jf. de to sidste sgjler i tabel 3.12.

For det offentlige forbrug resulterede NARES-beregningerne i en kvartalsvaekst pa
-0,3 pct. Det afspejlede i hoj grad den tekniske fremskrivning, som var pavirket af tid-
ligere kvartalers fald, og i lyset af bl.a. finansloven og de kommunale og regionale
budgetter blev skannet for vaeksten i det offentlige forbrug fastsat til 0,8 pct. Skennet
ligger lidt lavere end nationalregnskabets opgerelse.

Ud fra indikatorerne gav NARES en kvartalsvaekst pa 9,3 pct. i de faste bruttoinve-
steringer. Gennemgangen af indikatorerne forte til, at de private bygge- og anleegs-
investeringer blev seenket i forhold til NARES-resultatet. Den skgnnede kvartalsveekst
pa godt 7 pct. ligger noget over nationalregnskabets opgerelse.

Skennet for lagerinvesteringernes veekstbidrag var 0,3 pct. i 2. kvartal 2011. Ifelge
indikatorerne i NARES var lagerinvesteringernes vaekstbidrag 1,4 procentpoint. Det
blev dog ikke vurderet som trovaerdigt. Nationalregnskabets reviderede opgeorelse vi-
ser et negativt veekstbidrag pa 0,1 procentpoint.

Skennet for eksporten var et uaendret niveau i forhold til kvartalet fer, hvilket var
lidt hgjere end i NARES, hvor indikatorerne viste et lille fald. | nationalregnskabets
opgerelse er der en paen stigning i eksporten i 2. kvartal 2011.

Importen voksede 0,8 pct. ifelge indikatorerne. | forbindelse med gennemgangen
af NARES-resultatet blev prisudviklingen for importen justeret, og skennet for den
maengdemaessige stigning fastsat til 2,4 pct. Skennet er pa linje med den seneste ver-
sion af nationalregnskabet.

SK@N FOR 2. KVARTAL 2011 Tabel 3.12
Pct., kvt.-kvt. NARES Skon Flash NR NR
Privat forbrug ....cccoeveeeveeeeeeeceeee e -0,8 -0,1 -0,3 -0,4
Offentligt forbrug ......ccccceveveveeeceeceee. -0,3 0,8 0,9 1,2
Faste bruttoinvesteringer ........cc.cccccceenen. 9,3 7.3 4,5 3,9
Lagerinvesteringer' ............. 1,4 0,3 0,4 -0,1

Eksport .....ccccceeennen. -0,2 0,0 0,2 0,8
Import . 0,8 2,4 1.4 2,2
BNP oo 2,0 0,5 1,0 1,2

Anm.: "Flash NR" er den forste forelobige version af det kvartalsvise nationalregnskab. "NR" er den seneste
version af nationalregnskabet, offentliggjort ultimo november 2011. NARES-skgnnene i tabellen er egentli-
ge realtidspraediktioner.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

' Bidrag til BNP-vaekst.
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FORTSAT Boks 3.2

Samlet skonnedes BNP-vaeksten til 0,5 pct. i 2. kvartal 2011, hvilket var betydeligt un-
der vaekstskannet pa 2,0 pct. fra NARES. Det afspejler, at der i fastlaeggelsen af sken-
nene indgar en betydelig grad af vurdering. De justerede sken for forsyningsbalan-
cens komponenter er generelt teettere pa nationalregnskabet end de mekaniske
NARES-skgn. Den seneste version af nationalregnskabet opger den kvartalsvise BNP-
vaekst til 1,2 pct.

antal lenmodtagere. Udviklingen i antallet af lenmodtagere er baseret
pa Danmarks Statistiks opgerelse af beskseftigede lenmodtagere fra
SKAT's eIndkomst. Arbejdsgiverbidragene bestemmes ud fra udviklingen
i ATP-satserne og arbejdsgivernes bidrag til arbejdslgshedsforsikring.

Den private disponible indkomst beregnes som privat bruttofaktorind-
komst plus private nettorenteindteegter og private nettotransfereringer
minus bidrag til sociale ordninger og direkte skatter. For transfererin-
gerne bruges bl.a. oplysninger om antallet af dagpenge- og efterlans-
modtagere. Som indikator for de direkte skatter anvendes oplysninger
fra SKAT.

Sektorbalancer

I NARES beregnes ogsa nettofordringserhvervelser for den private sek-
tor, den offentlige sektor samt over for udlandet. Vare- og tjenesteba-
lancen er givet ved veerdien af eksport minus import, jf. ovenfor. Tillaeg-
ges lgn- og formueindkomst samt Igbende overfersler fas betalingsba-
lancens lebende poster. Tilfojes kapitaloverfarsler, netto, haves netto-
fordringserhvervelsen over for udlandet, som dermed er deekket direkte
af betalingsbalancestatistikken.

Det offentliges nettofordringserhvervelse fremkommer som summen
af den offentlige sektors indteegter fratrukket udgifter til offentlige
investeringer, offentligt forbrug, subsidier og transfereringer. Vaerdien
af det offentlige forbrug og investeringer er givet ved indikatorerne for
meengdeudviklingen, jf. ovenfor, sammen med de relevante priser. For
de offentlige transfereringer er der ud over indikatorer for efterlen og
dagpenge oplysninger om EU-overforsler og ulandshjeelp fra betalings-
balancestatistikken. Indteegtssiden bestar primaert af direkte skatter og
indirekte skatter, som er delvis daekket af indikatorer.

Den private sektors nettofordringserhvervelse bestemmes som den
private disponible indkomst, jf. ovenfor, fratrukket privat forbrugsud-
gift, veerdien af private investeringer og kapitalskatter, mens nettokapi-
taludgifter og nettokapitaloverforsler leegges til.
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4. ALTERNATIVE MODELLER

Der findes en raekke forskellige tilgange til at vurdere den aktuelle gko-
nomiske situation, der som NARES udnytter informationen i den lgben-
de konjunkturstatistik til at danne et billede af den samlede gkonomiske
udvikling. Typisk bruges statistiske modeller til at sammenfatte relevan-
te konjunkturindikatorer til et bud pa den seneste udvikling i de bredere
storrelser af interesse, fx BNP-vaeksten eller andre nationalregnskabs-
starrelser. | dette afsnit gives en overordnet beskrivelse af nogle af mo-
dellerne, mens naeste afsnit indeholder en beskrivelse og analyse af et
sakaldt Real-Time Forecasting System.

En tidlig tilgang er modeller, hvor fx den kvartalsvise BNP-vaekst for-
klares af manedlige indikatorer — sdkaldte "bridge equations". Navnet
henviser til, at modellen bygger bro mellem de forskellige frekvenser for
malvariablen og indikatorerne. Et eksempel fra Rinstler og Sédillot
(2003) er:

k
pL)Ay, = Zé‘j(L)AXj,t & (4.1)
=1

hvor y, er veeksten i BNP og x,, er (eendringer i) de manedlige indika-
torer. p(L) og d,(L) er lag-polynomier, der giver mulighed for, at tidligere
kvartalers BNP-vaekst eller tidligere aendringer i de manedlige indikato-
rer kan bidrage til at forklare den aktuelle BNP-veekst.

Ofte aggregeres de manedlige variable til kvartalsfrekvens, for model-
len estimeres, bl.a. for at bevare en simpel lagstruktur. | aggregeringen
anvendes normalt samme vaegt for de tre maneder. Et i praksis meget
relevant problem er, at der mangler data for en eller flere maneder for
indikatorerne. | sa fald kan aggregeringen til kvartalsdata ikke gennem-
fores, og modellen kan derfor ikke umiddelbart bruges til at lave et
skon.

Losningen er at indsaette sken for de manglende observationer pa in-
dikatorerne. En tilgang er at opstille "hjeelpemodeller"”, der ud fra fx to
maneders data for en variabel genererer et sken for den tredje maned.'
Herefter kan en (delvis estimeret) kvartalsobservation for indikatoren
beregnes, og modellen (4.1) bruges til at skenne over den gnskede kvar-
talsvariabel.

RUnstler og Sédillot (2003) finder for euroomradet, at bridge equa-
tions baseret pa kvantitative aktivitetsindikatorer som industriprodukti-
on, detailsalg og bilregistreringer forbedrer skonnet pd samme kvartals
BNP-veekst sammenlignet med benchmarkmodeller, der ikke inddrager
informationen fra indikatorerne.

1 . . . . . .
Disse hjaelpemodeller er typisk univariate autoregressive modeller.
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Grundideen i bridge equations — at anvende hurtigere manedlige indi-
katorer til at skanne over relevante kvartalstal — er den samme som i
NARES. Den vaesentligste forskel er, at bridge equations anvender esti-
merede koefficienter til at sammenregne indikatorerne, mens NARES er
baseret pa, at indikatorer for en variabels delkomponenter aggregeres
med vaegte, som afspejler, hvor stor en del af variablen der deekkes af
den pageeldende indikator. Mens estimerede vaegte pr. konstruktion
giver en bedre sammenregning af indikatorer i den historiske periode
(estimationsperioden), er det et empirisk spergsmal, hvilken metode der
er bedst til nowcast og forecast.

Bridge equations er typisk enkeltligningsmodeller, hvor en kvartalsva-
riabel forklares af en eller flere indikatorer. En anden modeltilgang -
vektor-autoregressive, VAR, modeller — beskriver derimod dynamikken i
kvartalsvariablene og indikatorerne inden for samme model. Et simpelt
eksempel herpa er en VAR-model med BNP og manedlig industriproduk-
tion aggregeret til kvartalsbasis.

Flere indikatorer kan inddrages enten ved at estimere en raekke biva-
riate VAR-modeller og bruge det gennemsnitlige skan eller ved at udvi-
de VAR-modellen. Antallet af parametre, der skal estimeres, bliver dog
hurtigt stort i VAR-modeller med flere variable og en rig lagstruktur.
Bayesianske estimationsmetoder, der tager udgangspunkt i en a priori
fastsat fordeling for parametrene, kan reducere dimensionalitetspro-
blemet og forbedre estimaternes efficiens, jf. Banbura mfl.

| de senere ar har der veeret stor fokus pa modeller, som udnytter in-
formationen i et meget stort saet indikatorer til at danne et nowcast
eller forecast pa fx BNP-vaeksten. Stock og Watson (2002) argumenterer
saledes for, at det kan veere en fordel at sammenfatte informationen i
en lang reekke indikatorer frem for at bruge fx VAR-modeller, hvor an-
tallet af indikatorer er begraenset til maske 10.

Stock og Watsons model beskriver den variabel, y,,,, der gnskes fore-
castet, som forklaret af en raeekke dynamiske faktorer f,:

Yeir = B+ ALY+, (4.2)

hvor B(L) og y(L) er lag-polynomier. Sammenhangen mellem indikato-
rerne X, og faktorerne er givet ved:

Xit = ﬂ’l(L)ft +e,~t, I = 1,..., N (43)
Den grundleeggende ide er, at konjunkturudviklingen drives af et be-

greenset antal faktorer, som ikke kan observeres direkte. Faktorerne
teenkes samtidig at forklare udviklingen i indikatorerne, jf. ligning (4.3),
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og ved at udnytte informationen i et stort antal indikatorer kan fakto-
rerne bestemmes. De estimerede faktorer — af Stock og Watson kaldet
diffusionsindeks — anvendes herefter i forecastligningen (4.2).

Dahl mfl. (2005) anvender denne modeltype pa danske tal til at forud-
sige ledighed, industriens omsaetning og nettopriserne 6 og 12 maneder
fremme pa basis af diffusionsindeks. Resultaterne er ikke sa gode, som
andre studier har fundet for andre lande, om end en anvendelse af fil-
trerede data giver mindre forecastfejl end en standard autoregressiv
model. Sa vidt vides, er der ingen institutioner herhjemme, som lgbende
anvender diffusionsindeks til forecast eller nowcast.

Den megen information, der indgar i diffusionsindeks, er pa én gang
modellens fordel og ulempe. Fordelen er, at alle indikatorer inddrages,
herunder ogsa blede indikatorer som fx tillidsbarometre. Svagheden er,
at der ogsa vil veere meget stgj, nar alle indikatorer medtages, og at
modellen kan fa karakter af at veere en "sort boks", fordi diffusionsin-
deksene er sveere at give en gkonomisk fortolkning.

Senere bidrag til litteraturen har bl.a. segt at adressere disse svaghe-
der ved modelrammen, der nu oftest omtales som faktormodeller. Bai
og Ng (2008) viser, at det kan forbedre modellens skgn, hvis man pa
forhand udveelger indikatorer ud fra den variabel, der gnskes forudsagt.
Det vil sige, at stojfyldte indikatorer og indikatorer, som drives af fakto-
rer, der kun er svagt korreleret med variablen af interesse, fjernes.

En anden forbedring relaterer sig til anvendelsen af faktormodeller til
lobende nowcast og backcast pa fx BNP, efterhanden som flere indika-
torer bliver tilgeengelige. For at lette fortolkningen dekomponerer
Banbura mfl. (2010b) de lgbende aendringer i BNP-skgnnet i dels stor-
relsen pa nyheden i indikatoren, dels vigtigheden af indikatoren for
BNP-skonnet. Da modellen simultant beskriver BNP-skannet og indika-
torerne, kan nyheden i indikatoren beregnes ud fra modellen. Intuitivt
sker det ved, at modellen anvendes til at skanne over indikatoren, fer
den offentliggeres, pa baggrund af den eksisterende information. For-
skellen mellem denne forventede veerdi af indikatoren og dens realise-
rede veerdi udger nyheden i indikatoren. Med udgangspunkt i dekom-
poneringen bliver det nemmere at forklare, hvorfra eendringer i BNP-
skonnet stammer.

Ved at kombinere skon fra flere forskellige modeller er det ofte muligt
at forbedre skennenes praecision. Samtidig kan robustheden over for
ustabilitet i enkelte modeller gges, jf. Timmermann (2006). Et eksempel
pa et system, hvor en lang reekke af de ovenfor naevnte modeller kom-
bineres, er Norges Banks SAM, jf. Aastveit mfl. (2011). | dette system
indgar fx mere end 200 modeller til at skenne pd BNP-vaeksten. Ud over
punktestimater pa BNP-vaeksten udledes der i SAM ogsa fordelinger af
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veekstskeannene. Det muligger en vurdering af usikkerheden omkring
det centrale skon.

5. RTFS-MODELLEN

Som et alternativt prognoseveerktoj i det Igbende konjunkturarbejde
opstilles i dette afsnit et Real-Time Forecasting System, RTFS, der blev
udviklet og anvendt i det amerikanske finansministerium, jf. Kitchen og
Monaco (2003). | @konomi- og Erhvervsministeriet (2007) anvendes en
dansk udgave af RTFS til at nowcaste BNP-veeksten i Danmark.

RTFS benytter en reekke tidlige indikatorer pa manedsfrekvens til at
nowecaste den kvartalsvise realvaekst i BNP. | modsaetning til NARES, der
kun anvender harde indikatorer, medtages ogsa blgde indikatorer i
RTFS." Sammenhangen mellem hver enkelt af disse indikatorer og vaek-
sten i BNP er givet ved:

ABNP, =/ + B} - Xi +--+ i - X1, + €l (5.1)

hvor der for alle j indikatorer geelder, at X er indikatoren (eller en trans-
formation heraf), aer en konstant, S er koefficienter til indikatoren og
lags heraf, mens eer fejlleddet. ABNP er kvartalsvaeksten i det seesonkor-
rigerede reale BNP. Det optimale antal lags bestemmes saerskilt for hver
indikator ved hjeelp af Akaikes informationskriterium’, der afvejer eget
forklaringskraft af at tilfeje forklarende variable over for den ggede
kompleksitet. Estimation af (5.1) med mindste kvadraters metode giver
estimerede parametre for o og S og dermed et sken pa den kvartalsvise
BNP-vaekst for hver indikator samt et R’, der er et mal for forklarings-
kraften. Systemets samlede vaekstsken er et R*-vaegtet gennemsnit af
enkeltindikatorernes forudsigelser. Det vil sige, at hver enkelt relations
vaekstskon tildeles en vaegt, der afspejler relationens evne til at forklare
den historiske BNP-vaekst.

Systemet bygger bro mellem indikatorer pa manedsfrekvens og BNP
pa kvartalsfrekvens ved at danne simple gennemsnit for indikatorerne
ud fra de maneder, der er tilgaengelige. P4 den made haves fx et (estime-
ret) kvartalstal for forbrugertilliden i arets forste kvartal allerede, nar
forbrugertilliden for januar foreligger. Efterhanden som data for flere
maneder offentliggeres, bliver disse inkluderet.

' Der benyttes p.t. folgende 19 indikatorer: Ledighed (netto), bilsalg til husholdninger og erhvery, kort
rente (3-maneders), lang rente (10-arig), rentespeend mellem lang og kort rente, forbrugertillid, kon-
junkturbarometer for byggeri, service samt industri, effektiv kronekurs, ledige jobannoncer pa inter-
nettet (Jobindex), OMXC20, vareimport- og eksport, industriproduktion, industriens ordreindgang,

, detailomszetning og dankortomszetning.

Der tillades her maksimalt fire lags.
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Hver gang ny statistik offentliggeres, reestimeres systemet, og vaegtene
opdateres. Det giver som regel anledning til en justering af BNP-
skgnnet. Opdateringen pavirker den forudsagte BNP-veekst i et kvartal
ad to kanaler - et direkte bidrag fra den nye information i negletallet
og et indirekte bidrag, der stammer fra reestimationen af (5.1) for den
enkelte indikator. Reestimationen resulterer i en veegtforskydning mel-
lem de enkelte indikatorer, hvis den pageeldende indikators forklarings-
grad &endres, ligesom det kan betyde, at koefficienterne i relationen for
indikatoren aendres.

RTFS adskiller sig fra NARES pa flere punkter. RTFS-modellen benytter
0gsa blede indikatorer, som kan teenkes fx at fange vendinger i gkono-
mien tidligere end de harde data. Systemet tillader endvidere, at koeffi-
cienter estimeres frit, og en indikator tilleegges altsa kun den veegt, som
dens forklaringsgrad tilsiger.

Den lgbende reestimation betyder, at systemet kontinuerligt udnytter
den tilgeengelige information til at bestemme sammenhangene i data.
Reestimationen medferer dog ogsa visse uhensigtsmaessigheder. Den
lobende justering af koefficienterne i de enkelte relationer og af indika-
torernes relative veegte kan gore det sveerere at gennemskue arsagerne
til en sendring af BNP-skannet, jf. ovenfor. Det gor det potentielt vanske-
ligere at kommunikere systemets resultater til omverdenen. Et eksempel
herpa er effekten af revisioner af nationalregnskabet, jf. illustrationen af
modellens anvendelse i boks 5.1. Revisioner af BNP-serien vil a&ndre de
estimerede sammenhaenge og dermed veekstskonnet for det aktuelle
kvartal, selv om der som sadan ikke er kommet ny aktuel information.

I NARES sikrer den mere disaggregerede opregning til BNP en form for
konsistens mellem betydningen af de forskellige indikatorer. Det er ikke
ngdvendigvis tilfaeldet med den frie estimation i RTFS. De enkeltvise
estimationer tager nemlig ikke hejde for eventuel samvariation mellem
to serier. Hvis der fx er steerk samvariation mellem to indikatorer, fordi
de i hgj grad deekker over det samme, vil deres enkeltvise forklarings-
kraft veere omtrent ens, og det vil derfor naesten svare til, at kun den
ene af indikatorerne indgar, men med dobbelt vaegt.

Figur 5.1 viser den kvartalsvise BNP-vaekst ifelge det endelige national-
regnskab og RTFS-modellens sken i perioden 2000-08. RTFS er generelt
ikke i stand til at fange de store udsving i den meget volatile BNP-
udvikling, herunder seerligt i midten af 2000'erne, men den opfanger i en
vis udstreekning omsvingene i skonomien mod slutningen af perioden.

| forbindelse med det markante dyk i BNP-vaeksten 2008-09 skete der
en forskydning i indikatorernes indbyrdes veegte. De indikatorer, der
viste en evne til at forklare nedturen, fik en sterre veegt, mens andre,
som var uden forklaringskraft, fik mindre veegt. Meget igjnefaldende er
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KVARTALVIS BNP-VZAKST, SKON FRA RTFS OG ENDELIGT
NATIONALREGNSKAB Figur 5.1
Pct., kvt.-kvt.
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Anm.: For hvert af RTFS-systemets skon pa BNP-veeksten geelder, at der i det bagvedliggende dataseet kun er medtaget
information, som var tilgeengeligt pa det tidspunkt. Der er dog ikke taget hgjde for revisioner af indikatorer.
Derfor er der ikke tale om egentlige realtidspraediktioner.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

det, at renterne naesten har mistet al veegt i modellen i de seneste ar,
mens fx aktiekurser, konjunkturbarometre og forbrugertillid har faet
storre vaegt. Ellers er indikatorernes vaegte i modellen forholdsvis stabi-
le, og der sker ikke seerligt store udsving fra kvartal til kvartal. Erfarin-
gerne med RTFS-modellen siden 2009, hvor udsvingene i BNP har veeret
store, belyses i boks 6.1 pa side 35.

Den gennemsnitlige afvigelse mellem nationalregnskabets BNP og
RTFS' sken pa BNP er 0,22 procentpoint, jf. tabel 5.1. Det betyder, at der
er en tendens til, at modellen overvurderer vaeksten. Selv om RTFS' BNP-
vaekst er mindre volatil end nationalregnskabets, er der alligevel en paen
korrelationskoefficient pa 0,54.

RTFS Tabel 5.1
2000-08

Gennemsnitlig fejl ....... 0,22

Gennemsnitlig absolut fejl 0,95

RMSE ..o . 1,17

Korrelationskoefficient .......ccccceeeeeeiieeeeee e 0,54

Anm.: Den gennemsnitlige fejl beregnes som vaekstskannet ifalge RTFS minus vaeksten i nationalregnskabet. RMSE, root
mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlsken og er ogsa et mal for fejlsken. Al-
le beregninger er foretaget pa de kvartalsvise vaekstrater i procent.

Kilde: Egne beregninger.
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UDVIKLINGEN | RTFS-MODELLENS SK@N PA 2 KVARTAL 2011 Boks 5.1

I denne boks illustreres dynamikken i RTFS' sken pa den kvartalsvise BNP-vaekst for 2.
kvartal 2011. Der er en systematik i offentliggerelse af data i lebet af et kvartal. | be-
gyndelsen af kvartalet udgeres modellen primzert af tillidsindikatorer og hgjfrekvente
finansielle serier, herunder fx renter og aktiekurser, men ogsd dankortomsaetning.
Forst fra midten af kvartalet og frem begynder de mere harde data at rulle ind, fx bil-
salg og detailomsaetning.

Tillidsindikatorer og mere hgjfrekvente data pegede indtil midten af 2. kvartal pa
en paen BNP-vaekst pa knap 1 pct., jf. figur 5.2. Herefter beted et dyk i antallet af ny-
registrerede motorkeretgjer i april, at modellens skon reduceredes med ca. 0,2 pro-
centpoint. Siden medferte bl.a. flashtallet for BNP i 1. kvartal 2011 en tilstraekkeligt
stor aendring i de estimerede relationer til, at BNP skannet for 2. kvartal faldt med
yderligere 0,4 procentpoint til godt 0,3 pct. De efterfolgende offentliggerelser aen-
drede ikke meget herp3, og ved udgangen af kvartalet 1a modellens BNP-skgn pa om-
kring 0,5 pct. Ifelge det seneste nationalregnskab, der blev offentliggjort ultimo no-
vember 2011, voksede BNP med 1,2 pct. i 2. kvartal 2011, hvilket er lidt over RTFS-
modellens forste indikationer i begyndelsen af kvartalet, men ganske langt fra model-
lens endelige skon.

REALTIDSUDVIKLING | SK@ON FOR 2. KVARTAL 2011 Figur 5.2
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Anm.: Tallene i parentes angiver, hvilken méaned i kvartalet offentliggerelsen deekker.
Kilde: Egne beregninger.
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6. SAMMENLIGNING

En teknisk anvendelse af NARES-modellen holdes i det falgende op imod
RTFS-modellen og Danmarks Statistiks forste offentliggerelse af det
kvartalsvise nationalregnskab. Sammenligningsgrundlaget er det ende-
lige nationalregnskab, der ligger fast omkring tre ar efter referencearet.

Der er til tider store afvigelser mellem den kvartalsvise BNP-vaekst i det
endelige nationalregnskab og de tre sken, jf. figur 6.1. NARES-skennene
svinger mere end det endelige nationalregnskab og ogsa mere end de
to andre skon. RTFS-modellens sken ligger i de fleste kvartaler mellem 0
og 1 pct. og er betydeligt mere stabile end den kvartalsvise BNP-veekst i
det endelige nationalregnskab.

| tabel 6.1 sammenlignes de tre skons praecision. Den forste version af
det forelgbige nationalregnskab, flash, har de mindste afvigelser fra det
endelige nationalregnskab, malt ved RMSE. Den tekniske anvendelse af
NARES-modellen har i den betragtede periode de storste afvigelser. Den
gennemsnitlige fejl er teet pa nul for flash, mens bade RTFS og NARES
har en positiv bias. Korrelationen mellem skennene og det endelige
nationalregnskab er i alle tre tilfeelde positiv, men hgjere for RTFS og
flash end for NARES.

Informationsgrundlaget bag det kvartalsvise nationalregnskab er be-
tydeligt sterre og mere detaljeret end det, der anvendes i NARES- og

KVARTALSVIS BNP-VZAKST, MODELSK@ON OG ENDELIGT
NATIONALREGNSKAB 2001-08 Figur 6.1

Pct., kvt.-kvt.
4
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B Nationalregnskabet NARES —RTFS ==Flash

Anm.: "Flash" betegner den forste forelobige udgave af det kvartalsvise nationalregnskab. Danmarks Statistik offentlig-
gjorde ikke flash i 2. kvartal 2005 og 1. kvartal 2008.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.



Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2011, Del 2

34

KVARTALSVIS BNP-VAKST, TRE MODELSK@N OVER FOR ENDELIGT

NATIONALREGNSKAB Tabel 6.1
NARES RTFS Flash
Gennemsnitlig fejl c..oocveveeeeieiieieeeeee 0,29 0,25 0,06
Gennemsnitlig absolut fejl 0,96 0,87 0,74
RMSE ..ot 1,29 1,07 0,89
Korrelationskoefficient 0,43 0,53 0,65

Anm.: Perioden er 2001-08. Der ses af hensyn til sammenlignelighed her bort fra kvartaler, som ikke er daekket af flash.
Flash betegner den forste version af det forelebige kvartalsvise nationalregnskab. De gennemsnitlige fejl beregnes
som vaekstskennet ifolge henholdsvis NARES, RTFS og flash minus veeksten ifolge det endelige nationalregnskab.
RMSE, root mean square error, er kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlsken og er ogsa et mal for
fejlskon. Alle beregninger er foretaget pa de kvartalsvise veekstrater i procent.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

RTFS-modellerne. Endvidere er der en meget hej grad af metodemaessigt
sammenfald mellem det forelgbige og det endelige nationalregnskab.
Derfor er det ikke overraskende, at der er storre overensstemmelse mel-
lem det forelgbige og det endelige nationalregnskab.

En af de centrale forskelle mellem NARES og RTFS vedrgrer brugen af
estimerede koefficienter." Sammenvejningen af indikatorer i NARES af-
spejler som beskrevet ovenfor, hvor stor en andel af nationalregnskabs-
variablen der er deekket af indikatoren. Derved palaegges i NARES en
restriktion, som ikke findes i statistiske modeller som RTFS, hvor para-
metrene estimeres frit. De faste koefficienter i NARES er en mulig forkla-
ring pa, at NARES-skennene pa BNP-vaeksten er mindre praecise end
RTFS-sk@nnene. Erfaringerne med de to modeller for de seneste ar med
store udsving i BNP, som endnu ikke er endelige i nationalregnskabet,
belyses i boks 6.1.

| praksis bruges NARES pa en anden made end den tekniske anvendel-
se, der er illustreret her. En central forskel er, at NARES-resultatet for et
givet kvartal ikke betragtes som det endelige skgn, men i stedet som
udgangspunkt for en neermere vurdering af nationalregnskabsstorrel-
serne pa detaljeret niveau. Det giver bl.a. mulighed for at inddrage sup-
plerende information eller skon i de tekniske fremskrivninger.

NARES-modellen leverer skon for et stort antal variable. Derved adskil-
ler den sig fra RTFS og mange af de gvrige modeller. Systemet sikrer
samtidig, at skennene er indbyrdes konsistente og overholder national-
regnskabets definitioner og sammenhaenge. Savel NARES-modellens
brede omfang som den indbyggede konsistens anses som en stor fordel i
det lebende arbejde med konjunkturvurdering og fremskrivninger.

' Som nzevnt reestimeres RTFS-modellen lebende, efterhanden som konjunkturstatistikkerne offent-
liggeres.
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MODELPRASTATION DE SENESTE AR Boks 6.1

De senere ar har der veeret store udsving i BNP-veeksten, og som naevnt udsked Dan-
marks Statistik i en periode offentliggerelsen af den forste version af det kvartalsvise
nationalregnskab fra 60 til 90 dage efter referencekvartalet. | denne boks ses neerme-
re pa dels NARES-modellen, dels RTFS-modellens evne til at fange de store udsving i
BNP. Sammenligningsgrundlaget er her de forelgbige kvartalsvise nationalregnskabs-
tal, som blev offentliggjort ultimo november 2011.

Bade RTFS og NARES peger pa betydelige fald i BNP i de to forste kvartaler af 2009 i
overensstemmelse med nationalregnskabet, jf. figur 6.2. Vendingen fra 2. til 3. kvartal
2009 fanges ikke af modellerne; i NARES bl.a. fordi den tekniske fremskrivning er ba-
seret pa udviklingen i de tidligere kvartaler. | de efterfelgende to kvartaler undervur-
derer NARES-veeksten, mens RTFS-modellen er i bedre overensstemmelse med det fo-
relobige nationalregnskab. De to kvartaler omkring arsskiftet 2010/11, hvor national-
regnskabets opgerelse viser fald i BNP, peger de to modeller pa positiv veekst. Endelig
er NARES i de seneste to kvartaler teettere pa nationalregnskabets opggrelse end
RTFS.

Overordnet set genfindes omsvinget fra negativ til positiv vaekst i de to modeller,
mens sveekkelsen af gkonomien i slutningen af 2010 og begyndelsen af 2011 ifelge
nationalregnskabet er mindre tydelig i NARES og RTFS.

KVARTALSVIS BNP-VAKST, SKON FRA NARES OG RTFS SAMT
FOREL@BIGT NATIONALREGNSKAB Figur 6.2

Pct., kvt.-kvt.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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