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LEDANDE INDIKATORER

Diagram R16. Ledande indikatorer i Sverige. TYDER Px& ATERHAMTNING

Index, manatlig férandring
50 wo  Avmattningen i Sverige 2001 var ovantat kraftig. De ge-
sl A Jeo nomsnittliga prognoserna for BNP-tillvixten 2001, som
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nolikt kommer att te sig under en kommande period.

IIETSUEIEETS GEmerliiEt: (e sielk) Syftet med denna fordjupningsruta ar att préva om le-
=== Sverige ledande indikatorer

dande indikatorer forutskickat konjunkturvandningar
Hushallens férvantningar om Sveriges ekonomi

Sverige TOW-index (Inverterad) och om dessa indikatorer nu signalerar att en aterhamt-
—— Foretagsfértroende i tillverkningsindustrin l’lil’lg ar forestaende.

Catla. oo, Det finns flera skél att tro att det existerar ledande
indikatorer: For det forsta visar konjunkturforlopp en del
aterkommande monster. Vissa BNP-komponenter ten-
derar att snabbare spegla forandringar av allmanhetens
forvantningar om framtiden an andra (se férdjupnings-
rutan Perspektiv pa aterhdmtningen”). Innan BNP-till-
vaxten och sysselsattningen mattas har ofta t.ex. expor-
ten, overtidsuttaget, hushallens konsumtion av varak-
tiga varor dampats och lageruppbyggnaden tilltagit. F'or
det andra paverkar de monetira forhallandena efterfra-
gan med en viss efterslapning. Réntor, vaxelkurs och
penningmangdsutvecklingen kan bl.a. av detta skél an-
tas leda utvecklingen av konsumtion och investeringar.
For det tredje kan omsvangningar i tillvixten mojligen
upptackas i olika enkatundersokningar som speglar for-
vantningar om framtiden. Det galler exempelvis Kl:s
barometerundersékningar for hushall och foretag eller
enkiter for forvantningar fran inképschefer. For det fiarde
kan tillgangspriser och andra finansiella variabler ge en
indikation om att en vindpunkt ar forestaende efter-
som, prissittningen av exempelvis aktier, obligationer
och valutor paverkas av férvantningar om framtiden.

4 Blix, M., Wadefjord, J., Wienecke, U. & Adahl, M. (2001) "How good is the
forecasting performance of major institutions?”, FPenning- och Valutapolitik 3,
Sveriges riksbank.

5  Se exempelvis Chin, D., Geweke, J. & Miller, P, (2000), ’Predicting turning points”,
FRBM Research Department Staff Report 267, Del Negro, M. (2001), ”Turn, Turn,
Turn: Predicting turning points in Economic activity”, FRBA Economic Review, nr 2,
Estrella, A. & Mishkin, E, S., (1998) ”Predicting US recessions: financial variables as
leading indicators”, Review of Economics and Statistics, vol 80, s. 45-61 eller Howrey, P,
(2001), "The Predictive power of the index of Consumer Sentiment”, Brookings
Papers on Economic Activity, s. 175-215.
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Det ar viktigt att betydelsen av dessa ledande indika-
torer inte 6verbetonas. Alla dessa indikatorer — reala
variabler, monetara forhallanden, férvantningsenkater
och finansiella indikatorer — 4r forknippade med pro-
blem vad galler tolkningen. En svarighet med ledande
BNP-komponenter dr att olika typer av storningar som
drabbar ekonomin sannolikt inte paverkar olika sekto-
rer pa samma satt. Effekterna av en oljeprisuppgang,
ett borsfall eller en bankkris foljer inte nodviandigtvis
samma monster som exempelvis en teknologidriven
produktivitetschock.

Ett problem i bedémningen av prognosformagan i
enkdter ar att de som deltar i undersokningarna base-
rar sina svar pa tillganglig ekonomisk information. I vissa
undersokningar kan hushallen och féretagens bedom-
ningar av framtidsutsikterna néstan helt forklaras av
andra bakomliggande variabler sasom den faktiska ut-
vecklingen av arbetslosheten, borsen, BNP-tillvixten
eller utveckling av hushallens disponibla inkomster.®

En komplikation som framhallits nar det giller
tillgdngspriser ar att det finns skél att anta att prognos-
formagan inte ar stabil 6ver tiden. Finansiella indikatorer
kan ha god prognosférméga i vissa perioder och lander,
men det 4r svart att se nagra generella ménster.’

Det finns inte skil att tro att ledande indikatorer ge-
nerellt skulle férutse den ekonomiska utvecklingen battre
an mer utvecklade modeller eller att ledande indikatorer
kan ersitta sadana.

I det foljande presenteras en enkel utvirdering av
vissa ledande indikatorer for BNP-utvecklingen 1 Sverige.
Malvariabeln ar tillvaxten, matt som den arliga procen-
tuella forandringen 1 BNP (DY). Prognosekvationerna
bestar enbart av en indikator (D1), samt dess lag och en
konstant.

6  Se exempelvis Roberts, I & Simon, J., (2001), ”What do sentiment surveys

mesure?”, Reserve Bank of Australia Research discussion paper 2001-09.

7 Stock, J. H. & Watson, M. W. (2000), *Forecasting output and inflation: The role
of asset prices.”, 1 "Asset prices, Exchange Rates and Monetary Policy”, FRBSF
Conference papers.

8  Skattningsperioden (for de flesta indikatorer) stricker sig fran forsta kvartalet
1970 till tredje kvartalet 2001. Alla variabler férutom riantor, antalet varsel och
vakanser ar beriknade som tillvaxttakt jamfort med samma period foregaende
ar. Indikatorernas prognosegenskaper utvirderas utanfor samplet med s.k.
simulerade, rekursiva prognoser. Prognosutvirderingen borjar forsta kvartalet
1993 for att tacka perioden med inflationsmalspolitik. Prognoshorisonten ar ett
ar, d.v.s. modellerna prognostiserar den arliga BNP-tillvixten fyra kvartal framat.
Efter att prognosen har genomférts utokas stickprovet med en observation,
modellen skattas om och genererar en ny prognos. Syftet med detta forfaringssitt
ar att enbart utnyttja den information som var kind vid det historiska
prognostillfallet. Pa basis av de genererade prognoserna kan forviantade
riktningsférandringar i tillvixttakten studeras och saledes hur ofta modellen kan
prediktera om BNP-tillvixten pa arsbasis om ett ar ar hogre eller ligre an den ar

idag.

KAPITEL 2 .

29

INFLATIONSRAPPORT 2002:1



. KAPITEL 2

30

INFLATIONSRAPPORT 2002:1

AY = a+p,A1+p,Al ,+¢&

1+4 1+4

Den enkla ansatsen har fordelen att resultaten blir latta
att tolka och jamfora. Nackdelen ar att inte all infor-
mation utnyttjas, exempelvis till f6ljd av att varje indi-
kator betraktas separat. Det innebér att indikatorerna
bor betraktas som just sadana och inte som fullodiga
prognoser. Indikatorerna i tabell R5 ar grupperade ef-
ter olika kategorier. Ndgra viktiga indikatorer som har
relativt god prognosférmaga, baserat pa historiska
prognosfel (se tabell R3), ar OECD:s ledande indika-
tor, kronans effektiva viaxelkurs, hushallens forvint-
ningar om svensk ekonomi, bérsen, industrins
konfidensindikator samt penningmangdsaggregat (se ta-
bell R3).?” Sammanfattningsvis kan konstateras att:

* Prognosfelen ér stora och konfidensintervallen breda
for alla indikatorer (tabell R3). Indikatorernas
prognosfel dr emellertid lagre dn for en “naiv” eller
en s.k. “random-walk”- prognos.?

» LEtt storre antal indikatorer tycks kunna forutse om
tillvaxten kommer att tillta eller att mattas av.!!

Dessa tva slutsatser dr ocksa 1 linje med resultaten fran
andra studier."” Ledande indikatorer ger en osiker vig-
ledning nar det galler att prognostisera nivan pa till-
vaxttakten fér den kommande perioden, men forefaller
ge visst stod ndr det galler att forutse fordndringar 1
riktningen pa tillvaxten.

TVA AV DE SENASTE TRE
KONJUNKTURUPPGIOANGAR HAR FORUTSETTS
Det kan vara vart att kort diskutera vilka signaler nagra
indikatorer gav i samband med avmattningarna under
1990-talet. Dessa skattningar tyder pa att huvuddelen

9  OECD:s ledande indikatorer har i nistan 9 av de 10 fallen lyckas {6rutspa om
tillvaxten avtar eller tilltar och ter sig dirmed som en intressant
vandpunktsindikator. Eftersom denna indikator dels ar baserad pa en lang rad
olika variabler, bl.a. arbetade timmar, varsel, orderingang, industriproduktion,
penningméangden, ravarupriser, aktier och rintor, dels revideras for att uppna
basta mojliga samstammighet med BNP-tillvixten ar den inte jamférbar med de
6vriga variablerna.

10 En ”random walk”- prognos bestar av det senaste utfallet.

11 Utvarderingsperioden innefattar dock enbart tva konjunkturcykler och
tillvaxttaktens utveckling uppvisar en hég grad av autokorrelation. Detta bor 1
allminhet oka traffsikerheten i riktningsprognoserna.

12 Se exempelvis litteraturdversikter i Chin, D., Geweke, J. & Miller, P, (2000),
”Predicting turning points”, FRBM Research Department Staff Report 267 och Del
Negro, M. (2001), ”Turn, Turn, Turn: Predicting turning points in Economic
activity” FRBA FEconomic Review, nr 2.
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av indikatorerna signalerade saval avmattningen 1995
som uppgangarna 1994 och 1997. Ett problem ar emel-
lertid att de ledande indikatorerna signalerade en damp-
ning av efterfrageutvecklingen under 1998, ungefar tva
ar innan den faktiskt intraffade, och missade hogkon-
junkturen under de f6ljande tva aren."” De ledande
indikatorerna forutsag darmed tva av de senaste tre
konjunkturuppgangar.

VAD INDIKERAR INDIKATORERNA NU?

En majoritet av de ledande indikatorerna visar att till-
vaxten kommer att tillta och att konjunkturbotten pas-
serats. Utvecklingen av bl.a. vaxelkursen, hushallens
framtidstro och penningmangden tyder pa att BNP-till-
viaxten om fyra kvartal kommer att stiga fran 6knings-
takten pa ca 1 procent under fjarde kvartalet 2001. Att
flertalet indikatorer pekar 1 samma riktning gor tolk-
ningen nagot mer tillforlitlig,

OECD:s ledande indikator, borsen, vakanser och var-
sel forutspar daremot att tillvaxten kommer att dampas
det narmaste aret.

13 Att en nedgang indikerades kan sammanhinga med kriserna i Asien och Ryssland, som
intriffade under 1997 respektive 1998.
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Tabell R3. Utvérdering av tillvaxtindikatorerna.

Prognos
Rank Kategori Kvadrerat Riktning: BNP-tillvaxt Konfidens Forandring
medelfel till- eller om 1 ar intervall (2002Q4-
(RMSE) avtagande (Procent) (90 procent) 2001Q4)
(Procent) tillvaxt
(1993-2001)
Forvantningar
3 Industrins 1,6 0,72 1,1 (-1,6) - (3,7) Ofor
Konfidens
indikator (KI)
4 Hushallens 1,7 0,69 1,4 (-1,4)-(41) Upp
forvantningar
om den egna
ekonomin (HIP:en)
2 Hushallens 1,5 0,68 1,2 (-1,2) - (3,7) Upp
forvantningar
om den svenska
ekonomin (HIP:en)
Finansiella aggregat'4
4 Snav penningmangds 1,7 0,72 2,6 (-0,1) - (5,3) Upp
-aggregat (MO)
3 Bred penningmangds- 1,6 0,66 2,2 (-0,4) - (4,9) Upp
aggregat (M3)
7 Utl&ning®® 2,2 0,59 2,8 (-0,9) - (6,4) Upp
Tillgéngspriser
2 Borsen'e 1,5 0,69 0,4 (-2,1) - (2,9) Ned
6 Smahuspriser 1,9 0,78 1,1 (-2,1) - (4,2) Ofor
3 Reporantan 1,6 0,65 2,0 (-0,6) - (4,6) Upp
4 Kortrantan 1,7 0,66 2,3 (-0,4) - (5,0) Upp
4 Langrantan 1,7 0,66 2,0 (-0,7) - (4,8) Upp
6 Avkastningskurva 1,9 0,69 2,0 (-1,0) - (5,1) Upp
2 Kronans effektiva vaxelkurs 1,5 0,59 3,4 0,9) - (5,8) Upp
Reala variabler
1 OECD:s ledande indikatorer 1,2 0,88 0,5 (-1,6) - (2,5) Ned
5 Antalet vakanser 1,8 0,69 0,1 (-2,9) - (3,2) Ned
6 Antalet varsel 1,9 0,69 -0,6 (-3,6) — (2,4) Ned
8 Random walk 2,8 —_ 1,1 (-3,5) - (5,7) —

14 Alla finansiella aggregat och priser ar beraknade i reala termer (deflaterade med KPI).

16 Affiarsviarldens Generalindex.
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5 Kreditinstitutens utlaning till svensk allménhet.





