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Konjunkturinstitutet ir en statlig myndighet under Finansdepartementet. Vi gér progno-
ser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige. Vi analyserar
ocksd den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning inom nationaleko-
nomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik 6ver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehdller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. Konjunkturla-
get publiceras fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den engelska dversittningen
av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
férutsittningarna for 16nebildningen.

Den drliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en dversyn och analys av miljépoliti-
ken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksd resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran var webbplats, www.konj.se. Statistik och data
hittar du pd www.konj.se/statistik.
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Sammanfattnjng

Barometerindikatorn
Index medelvarde=100

Barometerindikatorn uppgar till 108,7 i juni jamfort med 108,6

forra manaden. Nivan visar pad ett ofériandrat starkt staimnings- 0
lage i den svenska ekonomin. Det dr dock enbart foretagens syn 110+ 110
pa& ekonomin som bidrar till den héga nivdn pd den sammanfat- 100 | 100
tande indikatorn. Hushdllens syn p& ekonomin dimpades for

sjunde manaden i rad och &r i ett historiskt perspektiv mer pes- 904 %0
simistisk &n normait. 80 |80
Konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin fortsitter att peka " -0
pa ett betydligt starkare ldge dn normalt, dven om den backade 60 60

négot i juni. Signalerna ir starka pa bred front bland industrins
delbranscher. Nedgingen i juni férklaras bland annat av en viss
dimpning i de historiskt starka omdémena om orderstockarnas
storlek. Samtidigt 4r det firre som anser att lagren dr f6r sma,
vilket ocksd ger ett negativt bidrag till konfidensindikatorn.

Konfidensindikatorn fér bygg- och anlidggningsverksamhet
steg dter nagot efter férra manadens kraftiga nedgang och pekar
pa ett starkare lige 4n normalt. Det dr framfor allt byggtoreta-
gens omdSémen om orderstockarnas storlek i nuldget som Gvers-
tiger det historiska genomsnittet. Anstillningsplanerna fér de
nirmaste manaderna uppgir till en historiskt normal niva vilket
visar pd 1 stort sett oférindrad sysselsittning.

Konfidensindikatorn f6r detaljhandeln steg i juni, f6r andra
miénaden i rad. Uppgangen férklaras av att firre foretag uppger
att varulagren ir for stora. Aven konfidensindikatorn for tjinste-
sektorn steg i juni och visar pa en starkare optimism 4n normalt
bland tjinsteféretagen. Framfor allt dr signalerna starka om ef-
terfrigan pé foretagens tjdnster och uppdragsvolymerna. Synen
pd hur den egna verksamheten utvecklats dr ddremot nagot sva-
gare 4n normalt, trots en viss f6rstirkning i juni.

Tabell 1 Indikatorer i Konjunkturbarometern

Index medelvarde=100

apr

maj
2018

jun Forand Laget
2018 ring

T T T T T T T T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Barometerindikatorn
Historiskt genomsnitt

Barometerindikatorn

mater det aktuella stamningslaget i den
svenska ekonomin genom att sammanfatta re-
sultaten frén foretags- och hushallsbarome-
tern.

Konfidensindikatorer
anvands for att sammanfatta situationen och
forvantningarna i en viss bransch eller sektor.

Mikroindex

o o .
sammanfattar hushallens syn pa sin egen eko-
nomi.

Makroindex

9 9
sammanfattar hushallens syn pa svensk eko-
nomi.

Laget

++ mycket starkare an normalt
+ starkare &n normalt

= ungefdr som normalt

- svagare &n normalt

-- mycket svagare an normalt

Nettotal

ar skillnaden mellan andelen respondenter som
svarat till exempel 6kat respektive minskat el-
ler battre respektive samre pa en fréga.

Sasongsrensade och utjamnade
tidsserier

Barometerindikatorn 110,2 108,6 108,7 0,1 + Sasongsrensning gors for att justera for regel-
- — bundet 3terkommande variationer under aret.
Konfidensindikatorer En utjamnad tidsserie visar pa en mer l8ngsik-
i . . . tig utveckling och tar bort bruset i hégre grad
Tillverkningsindustri 119,4 118,5 116,1 -2,4  ++ an den sasongsrensade serien. Alla diagram i
" . Konjunkturbarometern visar sasongsrensade
Bygg- & anlaggning 112,2 104,1 105,7 1,6 ¥ tidsserier om inget annat anges.
Detaljhandel 99,8 103,1 105,6 2,5 + Revideringar
Tianstesektorn 101,8 1013 1044 31 + Indlkatorerna reviderns varje ménad nér tids-
Hushall 100,9 97,9 96,8 -1,1 -
Mikroindex hushall 98,1 958 94,0 -1,8 - L&s mer om begrepp och metoder i metodbo-
Makroindex hush3ll 99,8 100,2 98,9 ‘1,3 - -G 7517 NG DRl

www.konj.se/metodbok
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6 Sammanfattning
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Bygg- & anlaggning
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Foretag

Totala naringslivet

OFORANDRAT STARKA SIGNALER OM EFTERFRAGELAGET

Foretagens syn pa radande efterfrigelage dr fortsatt jamforelsevis
stark inom samtliga delar i néringslivet.

Antalet anstillda uppges sammantaget ha 6kat i nagot stérre
utrickning 4n normalt de senaste tre ménaderna och anstill-
ningsplanerna pekar pa fortsatta nyanstillningar dven de kom-
mande tre manaderna. Tjinsteféretagen redovisar de mest op-
timistiska anstillningsplanerna.

Tabell 2 Totala naringslivet
Indikator och sdsongsrensade nettotal

Medel mar apr maj jun

2018 2018 2018 2018

Konfidensindikator 100 107,7 106,6 106,0 108,5
Efterfragelage -17 3 4 3 4
Antal anstallda, utfall -3 17 18 14 13
Antal anstéllda, forvéntningar -2 12 14 12 12

Anmaérkning. Totala néringslivet &r en sammanvagning av resultaten fér bygg-och
anlaggning, tillverkningsindustri, handel och tjénstesektorn. Vikterna ar andra &n
de som anvénds vid berakning av Barometerindikatorn.

Tillverkningsindustri

OPTIMISTISKA PRODUKTIONS- OCH
ANSTALLNINGSPLANER

Utfall och nuldge: Féretagen inom tillverkningsindustrin rappor-
terar sammantaget om 6kad orderingang i ungefir normal om-
fattning, bade frin hemma- och exportmarknaden. Massaindu-
stri, livsmedelsindustri och annan transportmedelsindustti r ex-
empel pa branscher som rapporterar om en stark utveckling pa
hemmamarknaden. Hogst nettotal for fraigan om exportorderin-
gangen har massaindustri och sdgverk. Omdémena om order-
stockarnas storlek dr fortsatt historiskt starka pa bred front dven
om de ddmpats ndgot sedan férra mitningen.

Produktionsvolymen uppges ha 6kat de senaste manaderna
samtidigt som synen pa lagrens storlek ar fortsatt ljusare dn nor-
malt. Dock har andelen foretag som anser att lagren dr f6r sma
minskat nagot vilket ger ett negativt bidrag till konfidensindika-
torn.

Sysselsdttningen har utvecklats jaimforelsevis starkt de senaste
minaderna och en majoritet av industribranscherna rapporterar
om nyanstillningar.
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Totala naringslivet

Efterfrdgelaget, nettotal
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8 Foretag

Tillverkningsindustri
Produktionsvolym, férvéantningar
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Férvantningar och planer: Féretagens produktionsplaner f6r
kommande tre manader dr sammantaget ndgot mer optimistiska
an normalt.

Aven anstillningsplanerna 6verstiger det historiska genom-
snittet och pekar pd en viss 6kning av antalet anstillda i tillverk-
ningsindustrin de nirmaste manaderna.

Andelen industriféretag som riknar med prishéjningar dr
fortsatt betydligt hdgre dn normalt.

Tabell 3 Tillverkningsindustri
Sdsongsrensade nettotal

Medel mar apr maj jun
2018 2018 2018 2018

Utfall och nulage

Produktionsvolym 15 27 19 15 21
Orderingdng hemmamarknad 6 15 13 3 9
Orderingé’mg exportmarknad 12 23 29 8 13
Orderstock, nuldagesomdoéme -16 21 20 18 12
Exportorderstock, -10 26 26 20 17
nuldgesomdéme

Fardigvarulager, nuldagesomddéme 13 2 -2 -6 -1
Antal anstéllda -8 19 22 14 14

Forvantningar och planer

Produktionsvolym 22 25 33 26 30
Forsaljningspriser 9 18 19 18 19
hemmamarknad

Forséljningspriser exportmarknad 2 20 25 22 15
Antal anstéllda -11 7 7 1 7

Bygg- och anliggning

HUSBYGGARNA HAR SLUTAT NYANSTALLA

Utfall och nuldge: Husbyggarna rapporterar om nagot 6kade or-
derstockar de senaste manaderna och omdémena om storleken
pa inneliggande orderstockar ér fortsatt starkare dn normalt.
Bygeandet uppges ha varit 1 stort sett oférandrat och det frimsta
hindret f6r ett 6kat byggande anses fortsatt vara brist pa arbets-
kraft. Féretagen har dock inte lyckats nyanstilla de senaste tre
miénaderna.

Aven anliggningsféretagen rapporterar om kade order-
stockar och oférindrat byggande. Hir uppges dock antalet an-
stillda ha 6kat nigot och det idr inte lika manga féretag som
bland husbyggarna som uppger att arbetskraftsbrist dr det
frimsta produktionshindret.



Husbyggarna rapporterar om ungefir oférindrade anbuds-
priser de senaste manaderna medan anliggningsforetagen redo-
visar nagot sinkta priser.

Férvantningar och planer: Husbyggarna forvintar sig ett 6kat
byggande och vixande orderstockar de kommande manaderna.
Anstillningsplanerna pekar dock pa oférindrad sysselsittning.

Anldggningsféretagen riknar med of6rindrat byggande och
minskade orderstockar de nirmaste tre manaderna, men planerar
att nyanstilla i ndgot storre utstrickning 4n normalt.

Nigot fler foretag dn normalt, inom savil husbyggande som
anliggningsverksamhet, forvintar sig prissinkningar.

Tabell 4 Bygg- och anldggning
Sasongsrensade nettotal

Medel mar apr maj jun
2018 2018 2018 2018

Utfall och nulage

Byggandet 8 11 -1 13 -2
Anbudspriser -6 -2 -13 -7 -2
Orderstock, forandring 4 1 5 14 11
Orderstock, nuldagesomddéme -26 10 11 6 10
Antal anstdllda -2 29 41 12 0

Forvantningar och planer

Byggandet 13 20 10 -6 17
Anbudspriser 0 -5 -8 -12 -12
Orderstock 11 20 10 -4 3
Antal anstallda 3 29 41 -3 3

Detaljhandel

DAGLIGVARUHANDELN FORSATT MYCKET POSITIV

Utfall och nuldge: Féretagen inom detaljhandeln rapporterar
sammantaget om en normal forsiljningstillvixt. Inom séllan-
kopshandel redovisar dock foretagen en jimforelsevis blygsam
utveckling medan dagligvaru- och motorfordonshandeln rappor-
terar om en forsiljningsutveckling som 4r starkare dn normalt.

Foretagens samlade omdéme om nuvarande forsiljningssitu-
ation dr nagot mer positivt in normalt. Mest ndjda dr foretagen i
dagligvaruhandeln. Nagot firre foretag dn normalt sdger att va-
rulagren dr for stora.

Detaljhandeln rapporterar om en viss 6kning av antalet an-
stillda de tre senaste manaderna.

Férvantningar och planer: Detaljhandelns forvintningar pa for-
sdljningsvolymen pa tre médnaders sikt 4r mer optimistiska dn

80
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10 Foretag

Detaljhandel
Forsaljningspriser, nettotal

-10

-10

Forvantningar
Historiskt genomsnitt

Detaljhandeln definieras som:

Handel med motorfordon (SNI 45) +
Dagligvaruhandel (SNI 47.11 + 47.2) +
Sallankdpshandel (SNI 47.19 +47.4-9) +
Detaljhandel med drivmedel (SNI 47.3)

Tjanstesektorn
Efterfrdgan pd foretagets tjanster, nettotal
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normalt. Frimst dr det dagligvaruhandeln som ser positivt pd
den ndrmaste tidens férsiljning, men dven sillanképshandeln
tror pa ljusare tider. Handel med motorfordon ir diremot inte
lika optimistiska utan har skruvat ned sina férvintningar till un-
der det normala.

Detaljhandelns férvintningar pa forsiljningssituationen de
nirmaste sex manaderna ir ungefir i nivd med det historiska ge-
nomsnittet. Handel med motorfordon riknar dock med en ofor-
indrad forsiljningssituation det nidrmaste halvéret.

Foretagen forvintar sig att kunna héja forsiljningspriserna i
storre utstrdckning dn normalt, ndgot dven foretagen inom sill-
ankopshandel borjat férvinta sig.

Antalet anstillda forvintas sammantaget 6ka i ndrmast nor-
mal omfattning, likasd varuinkSpen.

Tabell 5 Detaljhandel
Sdsongsrensade nettotal

Medel mar apr maj jun
2018 2018 2018 2018

Utfall och nulage
Forséljningsvolym 26 15 13 26 24
Nuvarande 3 -12 3 6 9
forsaljningssituation
Varulager, nuldagesomddme 26 16 22 27 21
Antal anstallda 3 6 5 4 5
Forvantningar och planer
Forsaljningsvolym 40 56 42 52 52
Forsaljningspriser 10 16 16 26 26
Inkdp av varor 17 19 15 17 19
Antal anstdllda 2 3 0 4 3
Fij:séljningssituation om 6 44 51 44 48 42
man
Tjanstesektorn

STARK EFTERFRAGAN FOR TJANSTESEKTORN

Utfall och nulige: Foretagen i tjanstesektorn rapporterar om en
starkt efterfrageutveckling jamftort med féregaende manad. Inom
tjdnstesektorn rapporterar akerier samt uthyrnings- och leasing-
foretag om den starkaste efterfragetillvixten. TjinstefOretagens
samlade bedémning av storleken pa inneliggande uppdragsvo-
lym dr ocksd fortsatt ljusare 4n normalt. Den egna verksamheten
uppges dock ha utvecklats nigot svagare dn normalt.

Antalet anstéllda uppges ha 6kat i jimforelsevis stor utstrack-
ning de senaste manaderna. Exempelvis uppger uthyrnings- och
leasingféretagen i betydligt stérre utstrickning 4n normalt att an-



talet anstillda har 6kat. Andelen féretag som uppger att de kun-
nat héja forsiljningspriserna de senaste manaderna ér ndgot
hégre 4n det historiska genomsnittet.

Férvantningar och planer: Tjinsteféretagens forvintningar pa ef-
terfragan dr fortsatt optimistiska, och har stigit ndgot sedan maj.
Aven anstillningsplanerna ir jimforelsevis optimistiska.

Foretagen forvintar sig att forsiljningspriserna kommer att
héjas 1 nagot ligre utstrickning dn normalt de ndrmaste mana-
derna.

Tabell 6 Tjdanstesektorn
Sdsongsrensade nettotal

Medel mar apr maj jun
2018 2018 2018 2018

Utfall och nulage

Foretagets verksamhet 22 16 16 9 16
Efterfrdgan 18 25 23 24 29
Uppdragsvolym, nuldgesomdéme -26 -3 -3 -5 -4
Forsaljningspriser 4 6 7 6 8
Antal anstdllda 1 17 16 16 16

Forvantningar och planer

Efterfrégan 25 32 31 34 36
Forséljningspriser 10 13 12 13 8
Antal anstéllda 6 16 17 21 17

Svaren samlades in mellan 30 maj och 13 juni.
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12 Hushall

Hushall

Egen ekonomi, nettotal
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Foérvéntad inflation om tolv manader, exkl. extremvarder
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Hushall

DYSTRARE HUSHALL MED STIGANDE
INFLATIONSFORVANTNINGAR

utfall och nuldge: Hushallens syn pa hur den egna ekonomin har
utvecklats de senaste tolv minaderna dimpades f6r femte mana-
den i rad och ligger dirmed 1 niva med det historiska genomsnit-
tet. Aven synen pa den svenska ekonomin férsvagades nagot
men 4r fortsatt nigot mindre negativ 4n normalt.

Andelen hushall som anser att det 4r fordelaktigt att spara i
nuldget minskade jaimférelsevis mycket 1 juni och hamnar dér-
med betydligt under det historiska genomsnittet. Risken att bli
arbetslés beddms fortsatt som lag jimfort med 61 tolv manader
sedan.

Instillningen till om det i dagsldget dr fordelaktigt att kopa
kapitalvaror, som exempelvis mobler, tvittmaskiner och TV,
steg, till en historisk normal niva i juni. Detta efter att nettotalet
hade sjunkit under fem manader i rad dessférinnan.

Forvantningar och planer: Hushallens forvintningar pa den egna
ckonomin de kommande tolv méinaderna dr oférindrat nagot
svagare dn normalt. Synen pa utvecklingen i den svenska ekono-
min, som ocksa understiger det historiska genomsnittet, ddmpa-
des ytterligare 1 juni. Férvintningarna pa hur arbetslésheten
kommer att utvecklas dr oférandrat ljus.

Hushallens planer £f6r hur mycket pengar de kommer att
ligga pa kapitalvaruinkép de nidrmaste tolv manaderna har juste-
rats ner ytterligare. Samtidigt 4r andelen hushall som tror sig
kunna spara nigot oférindrat hég.

Pris- och ranteférviantningar: Hushallens inflationsférvintningar
pa tolv manaders sikt fortsatte att stiga i juni, till den hégsta upp-
mitta nivan pa manga ar, och uppgar till 3,4 procent. Samtidigt
har férvintningarna pa den rorliga bostadsrintan justerats ner
ndgot pa samtliga tidshorisonter.

Svaren samlades in mellan 1 och 15 juni.



Tabell 7 Hushdllsfragor
Sasongsrensade varden, index medelvarde = 100

Medel mar apr maj jun
2018 2018 2018 2018

Egen ekonomi nu 9 13 12 11 9
Egen ekonomi om 12 manader 19 19 20 17 16
Ekonomin i Sverige nu -8 -1 -4 -1 -4
Ekonomin i Sverige om 12 6 -9 -5 -6 -9
manader
Arbetslésheten 12 m8nader 7 -8 -4 -5 -3
framat
Instéllning till kapitalvaruinkép nu 11 13 11 6 10
Inkép av kapitalvaror 12 manader -5 -8 -11 -9 -11
framat
Fordelaktigt att spara nu 19 14 17 13 4
Sparande 12 ménader framat 47 52 62 56 56
Ekonomisk situation (sparar - 56 64 72 66 64
skuldsatter sig)
Egen arbetsldshetsrisk nu -8 -23 -22 -20 -17

Tabell 8 Inflation och borantor
Medelvarden i procent exklusive extremvarden

mar apr maj jun

2018 2018 2018 2018

Uppfattad inflation nu 3,4 3,0 3,5 3,6
Foérvantad inflation om 12 man 2,9 2,9 3,1 3,4
Férvantad rorlig bostadsranta om 1 &r 2,28 2,23 2,24 2,21
Forvantad rorlig bostadsréanta om 2 &r 2,73 2,65 2,65 2,58
Férvantad rorlig bostadsranta om 5 &r 3,38 3,30 3,38 3,29

Anmarkning. Foér en beskrivning av hur KI faststaller vilka observationer som ska
uteslutas, se sidan 14 i Metodbok fér Konjunkturbarometern pé www.konj.se
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14 Foérdjupning

FORDJUPNING

Har sambandet mellan
Barometerindikatorn och BNP-
tillvaxt andrats over tid?

I denna f6rdjupning underséks om sambandet mellan Barome-
terindikatorn och BNP-tillvixt har férandrats efter finanskrisen.
Resultaten visar pd att respondenternas syn pa normalliget har
forindrats och férvintningarna pa ekonomi har blivit mer mo-
desta. Barometerindikatorn har som syfte att mita det aktuella
stimningsliget bland svenska féretag och hushall. De ingdende
frigorna och vikterna har valts for att fa en hég korrelation med
BNP-tillvixten.

BAKGRUND

Under édren 2008-2009 och 2011-2013 upplevde euroomréidet
tva lagkonjunkturer med en efterféljande svag aterhdmtning.
Enligt Europeiska kommissionens avdelning f6r ekonomi och fi-
nans (ECFIN) kan detta ha lett till att hushéll och f&retag har ju-
sterat ner sina forvintningar till en ny ligre normalniva.! Det
skulle 1 sa fall medfora att sambandet mellan kvalitativa enkdtun-
ders6kningar och kvantitativa data har férindrats.

Med hjilp av tva metoder visar ECFIN att sambandet mellan
Economic setiment indicator (ESI)2 och BNP-tillvixt kan ha
torindrats 6ver tid. Dels gors en jamforelse med olika koeffici-
enter fore respektive efter krisen, dels skattas en rullande
regression. Slutsatsen ér att den BNP-tillviixt som motsvaras av
det langsiktiga medelvirdet pa ESI har minskat 6ver tid, samt att
koefficienterna skiljer sig fére och efter krisen.

UNDERSOKNING AV SVENSKA DATA

Sverige har fitt erfara samma ligkonjunkturer som euroomradet,
men dterhdmtningen har inte varit lika svag. I denna férdjupning
anvinds samma metod som anvants av ECFIN, for att under-
s6ka om samma slutsatser kan dras pa svenska data. For att géra
detta anvinder vi Barometerindikatorn (BI)> och Sveriges BNP-
tillvixt.

1 European economic forcast, Winter 2017 https://ec.eu-
ropa.eu/info/sites/info/files/ECFIN forecast winter 2017 box2 en.pdf

2 ESI &r en indikator som anvénder frégor frén den EU-harmoniserade konjunktur-
barometern (Business and consumer tendency survey) for att sammanfatta laget i
ekonomin. Den &r standardiserad med ett medelvarde p8 100 och en standardavvi-
kelse p% 10. Ett varde 6ver 100 motsvarar en starkare tillvaxt &n normalt, medan
ett varde under 100 motsvarar en svagare tillvéxt an normalt.

3 Barometerindikatorn anvander samma fragor for foretag och samma vikter for de
ingdende branscherna som ESI. BI anvander lite andra frgor fr&n hushallsbarome-
tern. Dessutom anvander ECFIN en annan metod for sédsongsrensning. Standardise-
ringen av serien sker daremot pd samma s&tt som ESI, s att ett varde 6ver 100
motsvarar en starkare tillvaxt &n normalt, medan ett varde under 100 motsvarar en
svagare tillvaxt an normalt. Sammantaget gor det att BI och ESI fér Sverige ej ar
helt jamférbara.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/ecfin_forecast_winter_2017_box2_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/ecfin_forecast_winter_2017_box2_en.pdf
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Sambandet mellan BNP och BI fore och efter finanskrisen

Ett sitt att testa om sambandet mellan indikator och BNP-till-
vixt har férindrats dr genom en ofta anvind linjir modell, dér
BNP-tillvixt forklaras av nivan pa indikatorn (ESI 1 ECFIN:s
studie, BI i denna férdjupning) samt férindringen i denna“.

Yo = a+ B, —100) + vy — I—y)

1 modellen har vi valt att subtrahera 100 fran indikatorn, for att
fa mer littolkade skattningar. Didrmed ger interceptet (@) BNP-
tillvixten vid en of6rindrad indikator pa 100. Skattningen av f§
ger hur mycket tillvixt en avvikelse fran 100, uppat eller nerat,
motsvarat.

Genom att skatta denna modell tva ganger, en ging 6ver pe-
rioden fére finanskrisen (tredje kvartalet 1996—andra kvartalet
2007), och en gang efter finanskrisen (tredje kvartalet 2009—
forsta kvartalet 2018) dr det méjligt att berikna vilken BNP-till-
vixt som motsvarar nivan i Bl fore respektive efter krisen. Valet
av dessa tva perioder motiverar ECFIN bland annat med att £6-
retag efter finanskrisen har blivit mer modesta i sina férvint-
ningar pa sin ekonomi.

I ECFIN:s studie finner man att modellen med koefficienter
skattade pd perioden fore krisen konstant ligger hogre dn de gbr
efter krisen. Verklig BNP-tillvixt ligger ocksa vildigt nira BNP-
tillvixten skattad med koefficienter efter krisen.

I Sveriges fall finner vi att en BI pa 100 indikerar en signifi-
kant hogre tillvixt fore krisen dn efter krisen. Déiremot sa 6kar
skattad BNP mer om BI stiger éver 100 efter krisen jimfort med
fore krisen.

Tabell 9 Resultat for modellerna fore respektive efter krisen

T e e

Koeff. Standar t-stat Koeff. Standar t-stat
dfel dfel
a 3,40 0,13 26,82 1,70 0,33 5,21
B 0,11 0,02 5,46 0,26 0,05 5,59
y 0,0019 0,0155 0,12 -0,021 0,026 -0,82
R2 0,61 0,54

I diagram 1 visas BNP-tillvixten jamfért med skattad BNP-till-
vixt med modellerna fére och efter krisen. I slutet av perioden
har BI legat hogt, vilket har lett till att bida modellerna har haft
liknande skattningar.

4 Denna modell har bland annat anvénts i Rioust De Largentaye T., Roucher D.
(2015), “How closely do business confidence indicators correlate with actual
growth?”, Trésor-Economics No. 151, or European Commission (2011), “Is there a
decoupling between soft and hard data”, European Business Cycle Indicators, July.
For a review of the use of bridge models, see Ferrara L., Guégan D. and Rako-
tomarolahy P. (2010), “"GDP nowcasting with ragged-edge data: a semi-parametric
modelling”, Journal of Forecasting, 29(1-2), pp. 186-99.
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Diagram 1 Faktisk arlig BNP-tillvixt jamfort med skattad
BNP

BNP-tillvaxt Sverige (YoY %)
——— BNP-tillvéxt Sverige, skattad med koefficienter fére krisen
——— BNP-tillvaxt Sverige, skattad med koefficienter efter krisen

Sambandet mellan BNP och BI over tid

Ett annat sitt att testa om det har skett en férindring i samban-
det mellan BI och BNP-tillvixt dr att tillita kontinuerliga juste-
ringar 6ver en ling tidsperiod. Det innebir att modellen estime-
ras 6ver en rullande period pa 45 kvartal i stillet £6r att endast
estimera modellen tva ganger. I detta fall anvinder vi en modell
utan férindring av indikatorn enligt:

Valet av en period pi 45 kvartal sikerstiller att antal observat-
ioner ricker f6r en stabil oridinary least square (OLS) estimering
av koefficienterna. Samtidigt kan modellens resultat ses som ett
45-kvartals glidande medelvirde av parametrarna. Detta betyder
att ett skifte i sambandet mellan BI och BNP-tillvixt tar 45 kvar-
tal (11 4r) £Or att helt sld igenom i denna modell.

For att visualisera fordndringen mellan BI och BNP-tillvixt 6ver
tid berdknas den drliga BNP-tillvixt som motsvaras av det histo-
riska medelvirdet f6r BI, vilket borde reflektera respondenternas
syn pa vad som ir ett “normalt” ekonomiskt lige.
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Diagram 2 BNP-tillvaxt i &rstakt Sverige, som motsvaras av
100 i Barometerindikatorn

3,2 ™\ 3,2
2,8 2,8
2,4 2,4
2,0 2,0
1,6 1,6

T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—— Rullande 45 kvartal (BI)

Liksom 1 ECFIN:s resultat f6r euroomradet sa visar resultatet
for Sverige en generell nedatgaende trend 1 vad en niva pa 100 i
BI motsvarar i BNP-tillvixt. Storst dr férdndringen vid finanskri-
sen. Barometerindikatorn finns framtagen fran 1996, da de fra-
gor som ingar i denna bérjade stillas manatligen. Dé vi anvinder
45 manaders rullande kvartal, sa fir vi de fOrsta estimaten frin
modellen 2007. Modellresultaten bérjar si nira finanskrisen, att
det inte 4r mojligt att sdga om finanskrisen orsakar ett skift, eller
om det 4r en trend att respondenterna férindrar sin syn pa nor-
malldget 6ver tid.

Slutsatser

Biéde niir vi skattar separata modeller fére och efter krisen och
nir vi anvinder rullande regression, far vi resultat som visar pa
att respondenternas syn pa normalliget har fordndrats.

Vira resultat indikerar att Sverige har en liknande trend som
euroomridet, dir en Barometerindikator pa 100 motsvarar ligre
tillvixttakt idag 4n den gjorde tidigare. Det finns dven tecken pé
att modellen med koefficienter skattade efter finanskrisen skiljer
sig frain modellen med koefficienter skattade fore krisen.
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