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Hvad er en
konjunkturcyklus

X- og y-veerdier

Fire gkonomiske faser

Konjunkturcyklus-metode

Konjunkturcyklussen er en metode til praesentation af den gkonomiske og er-
hvervsmeessige tilstand. Danmarks Statistik anvender her metoden alene base-
ret pa konjunkturbarometertal.

Konjunkturcyklussen er en grafisk prasentation af konjunkturudviklingen,
efter samme metode som anvendes af EU-kommissionen (DG ECFIN). Denne
preesentation omfatter brancherne industri, bygge og anlaeg, serviceerhverv og
detailhandel. Herunder ses eksempel pa konjunkturcyklus for industrien.

Konjunkturcyklus for industrien pr oktober 2013
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/Endring maned til maned

Grafen laeses venstre om. Konjunkturvaerdien, der angives pa den lodrette y-
akse, er en udglattet ssmmensat konjunkturindikator, som det kendes fra kon-
junkturbarometrene for industri, bygge og anlag, serviceerhverv og detailhan-
del. Her er den udregnet ved en statistisk metode, principalkomponent-
analyse, som vagter den samlede information i de tilgrundliggende basisindi-
katorer. Den vandrette x-akse angiver konjunkturvaerdiens endring fra méned
til maned, og kan saledes tolkes som hastigheden i konjunkturudviklingen.

Kurverne gennemlaber typisk de gkonomiske konjunkturers fire faser: opgang
over normalen, nedgang over normalen, nedgang under normalen og opgang
under normalen. De fire faser betegnes ogsa hgjkonjunktur, afmatning, lavkon-
junktur og opsving, men dette isaer nar der er tale om store udsving i forhold til
normalen.

Betegnelserne over og under normalen bestemmes ud fra den givne tidsseries
middelverdi. For industriens vedkommende gar tidsserien tilbage til 1998. Det
samme gaelder cyklusserne for bygge og anlaeg samt detailhandel, mens tidsse-
rien for serviceerhverv gar tilbage til 2000.

Konjunkturcyklussens metode

Til forskel fra en traditionel grafisk fremstilling af konjunkturforlgb pa en tids-
linje (se fx Nyt fra Danmarks Statistik nr. 572), er data i en konjunkturcyklus
plottet ind i et kvadrantsystem, der definerer de fire gkonomiske faser. Det
visuelle forlgb giver en lettere sammenligning af et aktuelt konjunkturforleb
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Vendepunkter

Usikkerhed

Principalkomponent-
analyse

Udglatning med HP-filter

med tidligere konjunkturcyklusser bade mht., hvor hurtigt forandringen ind-
treeffer, og hvor store udsvingene er i forhold til den underliggende normal.

Ved analyse af konjunkturindikatorer er der fokus pa vendepunkter, sdkaldte
turning-points, hvor konjunkturerne vender til det darligere eller det bedre. Da
konjunkturindikatorerne bade indeholder relevant information og en del "stej”
(korttidsudsving), er kurverne i konjunkturcyklussen udglattede ved bortfiltre-
ring af korttidsudsving, med det sikaldte Hodrick-Prescott-filter. Kurverne kan
derfor godt vaere sene til at rette ind efter vendepunkter, der i forste omgang
ignoreres som verende stgj.

Det er her valgt at mindske kurvens udglatning de seneste seks méneder for
hurtigere at fange eventuelle vendepunkter. Endepunkterne er saledes her taet-
tere pa originaldata, hvilket s ogséa indeberer en risiko for, at kurven er pavir-
ket af midlertidige udsving, som vil ga i sig selv.

Forlebet er behaftet med en vis usikkerhed iseer mht. de seneste maneders
udvikling pga. udglatningsmetoden, og revideres maned for méned, men over-
ordnet set er resultaterne robuste.

Beregningsmetode

Konjunkturcyklen for det enkelte erhvervsomrade er baseret pé 4-5 indikatorer
fra de ménedlige konjunkturbarometer-undersogelser. Hvis indikatorerne ud-
viser seesonmenster, er de korrigeret herfor.

Der anvendes i store track samme metode, som DG ECFIN (ref: 2013b) anven-
der. Dog indgar der kun fire indikatorer i cyklussen for Serviceerhverv mod fem
hos ECFIN, uden at dette har betydning for sammenligneligheden.

For hver konjunkturcyklus dannes en principalkomponent, ud fra de grund-
leeggende standardiserede! (normaliserede) indikatorer, dvs. der dannes en
enkelt variabel, der bedst reprasenterer samtlige indikatorer i datasattet. Det-
te sker ved en Principalkomponentanalyse?, PCA, hvor den primare PC-
komponent, der tegner sig for storstedelen af variationen i data, anvendes.

Stej og korttidsfluktuationer under 18 maneder bortfiltreres vha. Hodrick-
Prescott(HP)-filteret3 med udglatningsfaktoren lambda = 69, hvorefter data-
sattet igen standardiseres (normaliseres).

1 Standardisering, eller normalisering, vil sige at fratreekke de enkelte veerdier i datasettet, dataseettets
middelverdi og dividere med standardafvigelsen. Herved bliver data enhedslese og forskellige dataseet
bliver sammenlignelige pé tveers.

2 Principalkomponentanalyse-metoden indebzrer, at der dannes en ny "sammensat” indikator p& bag-
grund af de valgte basisindikatorer. Denne ny indikator, konjunkturveerdien, veegter de oprindelige
indikatorer séledes, at mest muligt af variationen i data er forklaret med denne ene indikator. Dvs. den
korrelerer bedst muligt med de oprindelige indikatorer.

3 Hodrick-Prescott-filteret er en matematisk metode, som normalt anvendes til at udskille en tidsseries
cykliske komponent fra originaldata, der antages at besté af en trend-komponent, en cyklisk komponent
og en stej-komponent. Trenden i et konjunkturbarometer-dataset er per definition stationaer, hvorfor
der i dette tilfeelde kun er tale om en cyklisk komponent og en stgjkomponent. Sidstnavnte fjernes,
hvorved den cykliske komponent stér tilbage udglattet. Filtreringsveerdien lambda benyttes til at be-
stemme graden af udglatning.
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Industri

Bygge og anlaeg

Serviceerhverv

For de seneste 6 méaneder slakkes der dog pa udglatningen, séledes at kurven
leegger sig teettere op ad de faktiske data, og tidligere end ellers vil indikere
vendepunkter (turning-points), dvs. hvor kurven vender til en ny fase. Det sker
konkret ved at der dannes et nyt dataset filtreret med HP, lambda 16, som kun
fjerner stgj og udsving under et par méneders varighed. Ogsa dette datasat
standardiseres, hvorefter det gradvis flettes sammen med HP69-datasettet for
de seneste 6 maneder, med procentfordelingen angivet herunder.

HP69 HP16
Maéned ts 100 % 0%
Méned t.5 75 % 25 %
Maned t.4 50 % 50 %
Maned t5 25 % 75 %
Méned t-- 0% 100 %
Maéned t. (forrige maned) 0% 100 %
Maned to (seneste maned) 0% 100 %

Bagvedliggende indikatorer
Herunder angives hvilke indikatorer fra konjunkturbarometrene, der indgar i
analyserne — hvor sk angiver om indikatoren er korrigeret for seesonudsving.

Faktisk refererer til oplysninger om udviklingen de seneste tre maneder op til
undersogelsesmaneden, mens forventet refererer til oplysninger om forvent-
ninger til de kommende tre méneder inkl. undersogelsesméneden. @vrige indi-
katorer angiver status ved undersogelsesménedens start.

faktisk produktion (sk)

« forventet produktion (sk)
« samlet ordrebeholdning
 eksportordrebeholdning
» ferdigvarelagre

Tidsserien, der ligger til grund for analyserne, er fra 1998-2013

« faktisk omsatning (sk)

ordrebeholdning (sk)

forventet beskeftigelse (sk)

» forventede tilbudspriser ved licitation (sk)

Tidsserien, der ligger til grund for analyserne, er fra 1998-2013

faktisk omkostning (sk)

« forventet omsaetning (sk)

« faktisk beskaftigelse (sk)

« forventet beskaftigelse (sk)

Indikatoren “faktisk forretningsklima”, som indgar i DG ECFINs udgaver af
konjunkturcyklus, indgar ikke i DST’s udgave. Det skyldes, at data fra for maj
2011 er indsamlet uden partnerskabskontrakt med DG ECFIN, og her indgik
denne indikator ikke, men kun de fire gvrige. Det skennes at vaere af mindre
betydning, idet denne indikator ofte laegger sig teet op ad “faktisk omsaetning”.
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Detailhandel

Tidsserien, der ligger til grund for analyserne, er fra 2000-2013.

 faktisk omsaetning

« forventet omsetning
 lagerbeholdning

» forventet ordrebeholdning
« Forventet beskaftigelse

Data er indsamlet af DST fra og med maj 2011. Data for dette er citeret fra DG
ECFIN. Tidsserien, der ligger til grund for analyserne, er fra 1998-2013

Konjunkturcyklusser EU

Konjunkturcyklusserne for EU er beregnet af DG ECFIN, der har stillet data til
radighed. Eneste afvigelse i metoden er, at kurverne i ECFINS version er ud-
glattet med Hodrick-Prescott-filter med udglatningsfaktoren 69 hele forlabet
igennem.

Tolkning

Man skal veere opmerksom pé ikke at tolke for optimistisk eller pessimistisk pa
konjunkturcyklusserne. Selv om der tegner sig en tydelig tendens i udviklingen,
kan kurven ved efterfglgende revisioner let &ndre retning. De tilgrundliggende

konjunkturbarometer-data “ser” kun 2-3 maneder frem i tiden, pa baggrund af

respondenternes forventninger til udviklingen.

En ideal cyklisk bevaegelse i gkonomien ville tegne sig som en cirkel omkring
grafens nulpunkt. Dette sker ikke. Dels tegnes cirklerne uregelmaessigt, hvilket
selvsagt skyldes at skonomien ikke foretager cykliske beveagelser i regelfaste
monstre. Dels er centrum for den cykliske bevagelse ikke altid i grafens nul-
punkt. Det skyldes at kurvens placering i grafen er bestemt af middelveerdien
pa tidsserien, og altsa ikke af en enkeltstdende cyklus.
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