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Industriens Investeringsforventninger
- Estimeringsmetode og sammenlignelighed

I dette dokument redeggres dels for metoden, der anvendes til at estimere endelig tal for Indu-
striens Investeringsforventninger (IFI) og dels for korrelationsanalyse af Industriens Investe-
ringsforventninger i forhold til sammenlignelige statistikker.

Industriens Investeringsforventninger er en konjunkturstatistik som der undersgges for to gange
om aret. Med eksempel i investeringsaret 2018, spgrges der i oktober 2017, i marts 2018 og i
oktober 2018 om virksomheders investeringsplaner for 2018. Og endelig i marts 2019 spgrges til
de endelige investeringer i 2018. Virksomheden indberetter nettoinvesteringerne, dvs. tilgang
minus afgang i tusinde kroner, og DST udregner pa den baggrund de arlige procentaendringer.

Metode til estimering af IFI’ens endelige tal

Der foretages altsa fire malinger pa et givent investeringsar. Analyse af historisk data viser, at der
er en vis lovmeessighed i niveauerne mellem 1., 2., 3. og 4. méaling. Som regel ligger 3. og 4. ma-
lings forventninger til investeringerne hgjere end 1. maling og 4. maling.

Pa baggrund af de seneste 20 ars malinger er det beregnet, hvorledes de fire malinger i gennem-
snit forholder sig til hinanden. Dette gores ved i tre difference-kolonner at treekke 4. malings tal
fra hhv. 1., 2. og 3. maling for de enkelte investeringsar. Se tabel 1 herunder.

For hver difference-kolonne beregnes middelveerdien og standardafvigelsen og den dobbelte
standardafvigelse. Her ud fra kan resultatet af 4. og endelige méaling estimeres. Standardafvigel-
sen angiver det interval som et resultat vil ligge inden for med 67 pct. sandsynlighed. Den dob-
belte standardafvigelse angiver intervallet som resultatet med 95 pct. sandsynlighed vil ramme.

Eksempel pa estimering af resultat

I det fplgende vise eksempel pa estimering af resultatet af 4. og endelige méling for investerings-
aret 2018 ud fra 2. malings resultat. Som det fremgar af tabellen, er den gennemsnitlige diffe-
rence imellem 4. og 2. maling pa minus 7,8 procentpoint. Fjerde maling ligger altsa i gennemsnit
7,8 procentpoint lavere end 2. maling.

Standardafvigelsen er pa 6,9. Dette vil sige, at over de 20 ar ligger differencen mellem 4. og 2.
maling i 67 pct. af tilfaeldene pa minus 7,8 procentpoint +/- 6,9 procentpoint.

Den dobbelte standardafvigelse er pa 13,7 hvilket betyder, at i 95 procent af tilfaeldene ligger
differencen pa minus 7,8 procentpoint +/- 13,7 procentpoint.

Med denne viden kan man ud fra 2. maling for det aktuelle investeringsdar 2018, der angiver en
investeringsveekst pa plus 4 pct., estimere det kommende resultat af 4. og endelige maling. De 4
pct. fratrekkes gennemsnitsverdien pa minus 7,8 hvilket giver minus 3,8. Hermed kan det esti-
meres, at veerdien for 4. maling vil ligge i intervallet minus 3,8 pct. +/- 6,9 pct. med en sandsyn-
lighed pa 67 pct. Endvidere kan det estimeres, at med 95 pct. sandsynlighed vil vaerdien ligge i
intervallet minus 3,8 pct. +/- 13,7 pct. Med andre ord, inden for et vist usikkerhedsinterval



estimeres resultatet af 4. og endelig maling at blive et fald pa minus 3,8 pct. eller afrundet, mi-

nus 4 pct.

Tabel. 1 Investeringsarets fire malinger og differencer i fht. 4. maling

Malinger (pct. stigning/fald) Differencer (procentpoint)
1. maling 2. maling 3. maling 4. maling
oktober | marts samme oktober marts aret 4. 4, 4,
aret for ar samme ar efter vs. 1. vs. 3 vs. 2
1998 9 22 22 16 7 -6 -6
1999 -2 8 3 1 3 -2 -7
2000 -5 11 15 12 17 -3 1
2001 2 16 7 1 -1 -6 -15
2002 2 10 2 1 -1 -1 -9
2003 1 3 5 -3 -4 -8 -6
2004 4 22 15 4 0 -11 -18
2005 -2 10 11 2 4 -9 -8
2006 7 9 7 5 -2 -2 -4
2007 12 16 20 13 1 -7 -3
2008 3 12 10 4 1 -6 -8
2009 -5 -6 -8 -20 -15 -12 -14
2010 -4 7 3 -4 0 -7 -11
2011 15 24 18 16 1 -2 -8
2012 8 25 12 3 -5 -9 -22
2013 -7 11 15 8 15 -7 -3
2014 1 19 4 4 3 0 -15
2015 -2 9 9 5 7 -4 -4
2016 4 3 20 13 9 -7 10
2017 -4 -6 8 -12
2018 3 4
Middelvaerdi (pct. point) 1,6 -6,5 -7,8
Standardafvigelse (67 pct. konfidens) 7,1 4,5 6,9
Dobbelt standardafvigelse (95 pct. konfidens) 14,3 9,0 13,7

Sammenlignelighed med andre investeringsstatistikker

I figuren herunder sammenlignes industriens investeringsforventninger (IFI) med regnskabssta-
tistikkens investeringstal for private byerhverv inden for industrisektoren (REGN-indu) samt
nationalregnskabets tal for bruttoinvesteringer i hele gkonomien (NR-total) og faste bruttoinve-
steringer i industrisektoren (NR-indu), alle omregnet til vaekstrater.

Det generelle indtryk er en niveaumaessig og iser trendmaessig fin overensstemmelse - iser efter
2008. Der er fplgende korrelationskoefficienter (2000-2016):

- mellem IFT og REGN-indu: 0,78
- mellem IFI og NR-total: 0,82
- mellem IFT og NR-indu: 0,79
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De indbyrdes korrelationer mellem REGN-indu, NR-total og NR-indu er svagere og ligger i inter-
vallet 0,60 til 0,68. Dette indikerer, at IFI ligger som en god middel imellem de tre gvrige stati-
stikker.

IFI vs. REGN, NR-total og NR-indu. Arlige vakstrater (pct.) af lobende priser.
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Styrken ved Industriens investeringsforventninger er statistikkens aktualitet. Hvor de sammen-
lignelige statistikkers endelige tal udkommer med 1 til 3 ars forsinkelse, antyder IFI’en allerede i
oktober udviklingen i det kommende ar - med den usikkerhed der i sagens natur vil vaere mellem
forventninger og det realiserede.

Korrelationsanalyser viser, at de arlige vaekstrater for industriens investerings-forventninger
(IFT) giver mening og lader sig sammenligne med bade udviklingen i regnskabsstatistikkens in-
vesteringstal for industrien, og nationalregnskabets investeringstal for den samlede gkonomi og
for industrien. Som det fremgar af figuren ovenfor, er det dog ikke for alle ar, at udviklingen i
[Fl’ens vurderinger har haft samme retning som de endelige investeringstal fra regnskabsstati-
stikken og nationalregnskabet, s en nagelfast lovmeassighed er der ikke tale om. Variationerne
kan béde tilskrives usikkerhed i IFT’en og i regnskabsstatistikken og nationalregnskabet mélinger
og beregninger.

Forskellige investeringsbegreber

Industriens investeringsforventninger fglger regnskabsstatistikkens definition for investering og
opererer med begrebet nettoinvesteringer, som dekker over, at der opggres for tilgang (tilkgb)
minus afgang (frasalg). Dette fglger almindelig regnskabspraksis. Nettoinvesteringerne omfatter
immaterielle anlegsaktiver (goodwill, udefra kgbt software mv.), materielle anlaegsaktiver
(ejendom, grund, bygninger mv.) og driftsmidler (maskiner, kgretgjer, inventar mv.). Investe-
ringer i forskning og udvikling ma kun medtages, hvis der er over 50 pct. sandsynlighed for at
investeringen kan nyttigggres — dette gaelder fx ikke for medicinalbranchen.

Nationalregnskabet medtager derimod i undergruppen intellektuelle rettigheder alle investerin-
ger i forskning og udvikling og ogsa alle investeringer i software inkluderet egenproduceret
software. Omvendt medregnes goodwill ikke i nationalregnskabets investeringstal. Heller ikke
investering i grunde medtages i nationalregnskabet.

Det er nationalregnskabets begreb bruttoinvesteringer, der er sammenligneligt med regnskabs-
statistikkens nettoinvesteringer, idet nationalregnskabets nettoinvesteringer er fratrukket af-
skrivning (nedskrivning) af eksisterende udstyr, hvilket ikke er tilfaeldet i regnskabsstatistikken.

Geometrisk gennemsnit, forklaring

I NYT om Industriens Investeringsforventninger henvises nogle gange til gennemsnitlig pro-
centaendring over en arrakke. Da procentraterne for de enkelte ar er indbyrdes afhengige i In-
dustriens investeringsforventninger, beregnes ikke et simpelt (aritmetrisk) gennemsnit, men et
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geometrisk gennemsnit. Metoden er, at man ganger et givent antal, n, ars procentstigninger
sammen, og herfra uddrager den n’te rod, hvilket svarer til at oplgfte i 1/n’te potens. Ved fx tre
ars procentstigninger er regnestykket sdledes: (15% * 11% * 7%)"° = 10,5 %. Hvis der er nega-
tive tal iblandt leegges én (100%) til hvert procenttal for multiplikationen, som igen traekkes fra
resultatet efter roduddragningen.

Det geometriske gennemsnit anvendes ikke i middelveerdiberegningen under ovenstaende me-
tode til at estimere det endelige investeringstal. Det skyldes, at her er differencerne for de enkel-
te ar ikke atheengige af hinanden.



