INDIKATORSTATISTIK
OCH MAKROEKONOMISKA
VANDPUNKTER
- EN ALTERNATIV ANSATS

Medan makroekonomiska bedémare sedan lange med
viss framgang har analyserat och prognostiserat den
ekonomiska utvecklingen under stabila ned- och
uppgangsfaser har det visat sig vara betydligt svarare
att forutsdga s.k. vandpunkter i konjunkturen. Skalet
ar att dessa intraffar ganska sallan och att de bryter
mot den normala dynamiken i tillvéxtforloppet. Icke
desto mindre ar det kanske just vandpunkter som ar av
storst intresse nar det galler att bedriva stabiliserings-
politik.

En makroekonomisk vdndpunkt markerar vanligtvis
den tidpunkt vid vilken ekonomins cykliska svdngningar
nar sin hogsta eller lagsta niva. Detta innebar att en
uppgangsfas generellt inleds nar den faktiska produk-
tionsvolymen som mest understiger den potentiella
produktionsnivan, och att produktionstillvaxten kan for-
modas vara som snabbast i mitten av uppgangsfasen.
P4 motsvarande satt inleds en nedgangsfas nar den
faktiska produktionsvolymen som mest Overstiger den
potentiella nivan, och produktionstillvaxten ar ofta som
lagst i mitten av nedgangsfasen.

Vissa sektorer i ekonomin anses ibland kunna
signalera forestdende vandpunkter eftersom de ofta
"leder” den makroekonomiska utvecklingen. Tradition-
ellt har detta gallt for t.ex. den exportintensiva tillverk-
ningsindustrin. Analyser som gjorts tyder ocksa pa att
utvecklingen av enskilda variabler ibland kan ge viss
information om ekonomins position i konjunkturcykeln.
Behovet av sadana s.k. indikatorer &ar sarskilt stort
eftersom nationalrdkenskaperna publiceras med en
betydande efterslapning och dessutom ofta revideras
kraftigt flera ar i efterhand.

Den senaste indikatorstatistiken for tillstandet i den
svenska ekonomin visar pd en dampning av industrins
produktionsvolym i slutet av sommaren. Utfallen maste
dock tolkas forsiktigt eftersom variationer i
semesteruttag ibland kan ha kraftig inverkan pa enskilda
manadsutfall.?? Dessutom minskade nybilsforsaljningen i

20 Industriproduktionen minskade sasongrensat med 4,7 procent i juli och 1,0
procent i augusti, jamfort med narmast foregdende manad. Denna nedgang vandes
emellertid till en uppgéng motsvarande 4,9 procent i september jamfort med
augusti. Av intresse &r ocksa att SCB:s s.k. aktivitetsindex samtidigt indikerar att
aktiviteten i den svenska ekonomin som helhet har stigit sedan i somras.
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oktober jamfort med for ett ar sedan och aven
detaljhandelns omsattning sjonk nagot (sasongrensat) mellan
augusti och september. Ytterligare tecken pa att kon-
junkturen kan ha mattats av ar att bade Konjunktur-
institutets (K1) s.k. barometrar (avseende tredje kvartalet
samt november 2000) och Foéreningssparbankens s.k.
Inkdpschefsindex (avseende oktober) antyder att industrins
orderingang och produktionsvolym 6kar langsammare
an tidigare (samt aven langsammare &n vad foretagen
raknade med). Hushallens fortroende for sin egen och
Sveriges ekonomiska situation de narmaste 12
manaderna har vidare - enligt en undersokning fran
SCB - minskat ndgot under september och oktober i
ar. Aven prisutvecklingen pa salda sméhus indikerar en
viss avmattning.

Ovanstaende kortsiktiga indikatorer antyder att den
svenska ekonomin inte utvecklas fullt lika starkt for
narvarande som under bdrjan av aret. Det ar dock svart
att utifran dessa uppgifter avgora exakt nar, och fram-
forallt i vilken utstréckning, ekonomins tillvaxt kommer
att mattas av.

Riksbanken har tidigare analyserat Kl:s barometer-
data for tillverkningsindustrin.?* Denna analys visade
att foretagens bedémning av sin nuvarande och framtida
produktionsvolym kan forbattra enkla s.k. autoregressiva
regressionssamband av produktionen men att évriga
barometersvar inte bidrar ytterligare till att forbattra
modellernas egenskaper.?? Implikationen av dessa resul-
tat ar alltsa att det racker att granska industrins produk-
tionsplaner for att bilda sig en uppfattning om det sista
kvartalet 2000. En narmare granskning av den senaste
barometerundersokningen visar att foretagen forvantar
sig en svagare produktionstillvéxt under det fjarde
kvartalet i ar jamfort med det tredje kvartalet. Ned-
gangen ar emellertid forhallandevis liten och
produktionsplanerna ar fortfarande pa en hag niva.

Det ar ocksa tankbart att spridningen i barometer-
svaren har ett visst informationsvérde om man vill be-
déma den makroekonomiska utvecklingen. Argumentet
ar att fler foretag kan férmodas rapportera en
forhallandevis jamn utveckling i tider av jamn och
kontinuerlig expansion (eller kontraktion). Spridningen

21 Tomas Lindstrom, " Qualitative Survey Responses and Production Over the
Business Cycle” , under publicering i Riksbankens Working Paper Series, 2000.

22 Liknande resultat har ven tidigare erhallits av Reinhold Bergstrom, ” The Relation
Between Manufacturing Production and Different Business Survey Series in
Sweden”, NIER Working Paper 12, 1992.



i den aggregerade fordelningen av svaren kommer dér-
med att vara forhallandevis liten i saval en jamn ned-
gangs- som uppgangsfas. Det omvénda géller troligen
vid, eller i narheten av, en vandpunkt eftersom vissa
foretag da rapporterar 6kningar samtidigt som andra
foretag rapporterar minskningar. Detta har i sin tur
att gora med att osékerheten ar storre i dessa konjunk-
turlagen. Spridningen i svarsférdelningen kan av denna
anledning utgdra en tidig vindpunktsindikator.

Utvecklingen i ett spridningsindex baserat pa
barometerdata visar att variationen mellan foretagen
har fallit successivt de senaste kvartalen (se diagram
R7). Det visar sig aven att detta index samvarierar nagot
med absolutbeloppet av avvikelsen mellan den faktiska
och trendmassiga BNP-tillvaxten.? Detta talar for att
spridningen har ett visst informationsvérde vad géller
konjunkturutvecklingen. Samvariationen mellan serierna
verkar dock till stor del vara ett resultat av endast ett
fatal observationer (namligen utfallen under aren 1990-
91 och 1993-1994).2¢ Av denna anledning bor indexet
tolkas forsiktigt.

Enligt diagram R7 verkar spridningsindexet vara
sarskilt tydligt relaterat till mycket kraftiga svangningar
i konjunkturen. Dessutom tycks index félja en
trendmassig utveckling sedan bérjan av 1990-talet. For
att tydliggora den kortsiktiga dynamiken presenteras
en trendrensad version av indexet i diagram R8. Nar
produktionsgapet enligt den s.k. produktionsfunktions-
ansatsen (se diagram 45) ar som storst (1990) stiger
index forhallandevis brant.?> Bade gapet och index
minskar dérefter successivt mellan forsta kvartalet 1991
och tredje kvartalet 1992. Nar produktionsgapet sedan
hastigt minskar och blir negativt (1993) stiger index
forst snabbt varefter det faller tillbaka. Det ar &ven
intressant att notera att spridningsindex registrerade
ett relativt hogt varde under forsta kvartalet i fjol.
Orsaken till det hdga utfallet tycks framforallt ha varit
en tilltagande spridning i foretagens svar vad galler
produktionsvolymen och orderingangen fran export-
marknaden. Index sjonk sedan under de tva efterféljande
kvartalen varefter det aterigen steg nagot under det
fjarde kvartalet i fjol. Denna gang var det framforallt

23 I dettafall har trenden erhéllits som skattningsvarden fran en enkel regression av
tillvaxten pé en konstant och en linjar trend.

24 Indexet paverkas dessutom troligen av flera faktorer som inte nodvandigtvis har
nagot med konjunkturutvecklingen att gora. Det ar t.ex. sannolikt att bade politiska
beslut, som pa olika sétt paverkar foretagens verksamheter, och olika kortsiktiga
finansiella chocker kan resultera i att spridningen i svarsférdelningen forandras.

25 Orsaken till att just detta produktionsgap visas i diagram R8 &r att det generellt
hamnar mitt emellan de tva 6vriga métten pa produktionsgap under 1990-talet.
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Diagram R7. Spridningsindex och absolutvarden
av avvikelser i BNP-tillvaxt fran linjar trend.
Index (1985=100) samt procent
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—=—=—Awvikelse i BNP-tillvaxt (hoger skala)

Anm. Serierna presenteras som tva kvartals glidande
medelvéarden. Korrelationskoefficienten mellan serierna ar
0,47.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram R8. Trendrensat spridningsindex och
produktionsgap enligt PF-metoden.
Index och procent
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Anm. Index presenteras som tva kvartals glidande
medelvarden och produktionsgapet som 4-kvartals glidande
medelvérde.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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variationen i den rapporterade orderingangen fran bade
export- och hemmamarknaden som lag bakom det hoga
utfallet. Under innevarande ar har index sjunkit gradvis
for varje kvartal. Denna nedgang kan tolkas som en
minskad sannolikhet for en tydlig vdndpunkt liknande
den vi upplevde i bérjan av 1990-talet.

Slutsatsen av genomgangen ar att en viss avmattning
for nérvarande tycks ske i ekonomin men att det &nnu
inte finns nagra tydliga tecken pa en vandpunkt i den
bemérkelse som har har diskuterats.





