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Virksomhedernes
forventninger som indikator
for beskeeftigelsen

Udviklingen pa arbejdsmarkedet er en af de vaesentligste indikatorer for tilstanden i
dansk ekonomi. Der er imidlertid en vis ventetid fra udgangen af en periode, indtil de
forste statistikker for beskzeftigelsen er tilgaengelige. I mellemtiden kan man fa et fin-
gerpeg om udviklingen ved at benytte oplysninger om virksomhedernes forventninger
til beskaeftigelsen fra Danmarks Statistiks konjunkturbarometre.

Konjunkturbarometrene er baseret pa sporgeskemaundersogelser og er af den grund
behaeftet med betydelig usikkerhed. Hertil kommer, at forventningerne er virksomhe-
dernes skon for de kommende mdaneders udvikling, hvilket i sagens natur ogsé er en
kilde til usikkerhed. Denne analyse undersoger, om man pd trods heraf kan bruge
virksomhedernes forventninger til at forudsige beskaeftigelsesudviklingen.

Analysen viser, at beskzftigelsesforventningerne kan informere om beskzeftigelsesud-
viklingen, men er svaere at anvende til et praecist forecast af udviklingen fra kvartal til
kvartal. Til vurdering af arbejdsmarkedets overordnede konjunktursituation er kvar-
tal til kvartal vaeksten ét kvartal frem dog ogsd af mindre interesse.

Til gengeeld har det stor vardi, hvis man kan benytte forventningerne til at forudse
vendepunkter pa arbejdsmarkedet. Vendepunkter er generelt svare at identificere,
men er af central betydning for konjunkturprognoser. Ved at identificere vedholdende
andringer i forventningerne, som gar imod den seneste beskaftigelsesudvikling, er det
muligt at danne en indikator, der i nogen grad er i stand til at signalere, nar substan-
tielle zendringer 1 beskaeftigelsen er pa vej. Aktuelt peger indikatoren pd, at beskzaefti-
gelsesfremgangen kan fortsaette.
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Beskeeftigelsesforventninger i konjunkturbarometeret

Danmarks Statistik offentligger ved udgangen af hver maned konjunkturbarometre for
industrien, serviceerhvervene samt bygge og anlaeg. Barometeret opger branchernes
vurderinger af de seneste tre méneder samt forventningerne til de kommende tre méne-
der inden for omrader som beskaftigelse, omsatning og kapacitetsudnyttelse. Det gar
konjunkturbarometrene til den hurtigst tilgeengelige indikator for tilstanden i dansk
gkonomi.

Spergeskemaerne, der udger datagrundlaget for barometrene, udsendes til udvalgte
virksomheder. Stikprgven dakker ca. 500 industrivirksomheder, som repreesenterer
omkring 60 pct. af de ansatte inden for branchen. Inden for bygge og anlaeg indgér ca.
800 virksomheder i stikprgven, som reprasenterer knap 30 pct. af de ansatte. For ser-
viceerhvervene startede opggrelsen af konjunkturbarometeret i sin nuvaerende form
forst i maj 2011. Den korte historik gar indikatoren sver at benytte i denne analyse,
hvorfor der ses bort fra serviceerhvervene.

For sa vidt angar beskaftigelsesudviklingen, stilles virksomhederne spgrgsmal af typen:
“"Hvordan vurderer du, at udviklingen mht. beskzeftigelsen har vearet for virksomheden
over de seneste 3 maneder (faldende; uaendret; eller stigende)?”. Samme type sporgs-
mal stilles om forventningen til beskaftigelsen de kommende tre méneder, inklusive
tellingsméneden. I januar sperges der dermed til beskaftigelsesforventningerne for 1.
kvartal (januar-marts).

Virksomhederne kan have modsatrettede forventninger, hvorfor svarene sammenfattes i
et sdkaldt nettotal. Nettotallet beregnes som andelen af svar (veegtet efter antal beskeef-
tigede i virksomheden), der angiver forventning om stigende beskzftigelse fratrukket
andelen af svar, der forventer et fald. Et positivt nettotal er séledes udtryk for, at en
overvaegt af virksomheder forventer stigende beskaftigelse de kommende tre méneder.

Konjunkturbarometrene kan siges at vaere en temperaturmaéling for den aktuelle udvik-
ling. Den forste egentlige statistik for kvartalet offentliggares i nationalregnskabet ca. 60
dage efter kvartalets udgang. Oplysninger for 1. kvartal vil séledes typisk forst blive til-
gaengelige ved udgangen af maj, altsé fire maneder efter beskaftigelsesforventningerne
foreligger.

En anden kilde til beskaftigelsesudviklingen er lanmodtagerbeskaftigelsen, som opga-
res pd manedsbasis og med en forsinkelse pa to maneder. Ogsa denne opgarelse er dog
betydeligt forsinket i forhold til barometeret, hvilket understreger barometrenes poten-
tielle vaerdi som tidlig indikation af beskaftigelsesudviklingen. Spergsmalet er, om den
information, der ligger i indikatoren, kan anvendes til at forudsige den faktiske beskaef-
tigelsesudvikling.

Umiddelbart synes der at vaere en ret teet ssmmenhaeng. Virksomhedernes forventninger
til de kommende méneders beskeftigelsesudvikling falger i hgj grad udviklingen i den
faktiske beskaftigelse i bade bygge og anlaeg og industrien, jf. figur 1 og 2.
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Faktisk og forventet beskaftigelsesudvik- Faktisk og forventet beskaftigelsesudvik-

ling, bygge og anlaeg ling, industrien
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Anm.: Det viste nettotal er tallet for den forste maned i hvert kvartal. Alle vaerdier er saesonkorrigerede. Barometeret
for industri er hentet fra Eurostat, hvor data er tilgaengeligt pa manedsbasis fra 1998, og herefter seesonkorri-
geret pa kvartalsbasis.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

I perioder med hgje forventninger stiger beskaftigelsen generelt, mens den aftager i pe-
rioder med lave forventninger. Det er dog ikke muligt alene ud fra figurerne at afggre,
om forventningerne blot er hgje, nir den seneste beskaftigelsesfremgang har veeret hgj,
eller om virksomhedernes forventninger rent faktisk indeholder information om den
fremtidige beskaeftigelsesudvikling. For at svare pa det spgrgsmal er der brug for en
naermere statistisk analyse.

Forudsiger forventningerne den faktiske beskaeftigelsesudvikling?
For at belyse, om virksomhedernes forventninger forudsiger den faktiske beskeeftigel-

sesudvikling i en branche, opstilles en regressionsmodel, der beskriver samvariationen
mellem virksomhedernes forventninger og den senere realiserede beskaftigelsesudvik-
ling.

Modellen tager ogsa hejde for, at der kan vere en vis vedholdenhed i beskaftigelsesud-
viklingen, hvor kvartaler med hgj fremgang typisk felger hinanden. Samlet forsgger mo-
dellen dermed at forudsige stigninger og fald i beskaftigelsen givet den forudgéende be-
skaftigelsesudvikling samt virksomhedernes forventninger til beskeftigelsesudviklin-
gen, jf. boks 1.
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Data og regressionsmodel

For at belyse informationsvardien i beskaftigelsesforventningerne fra konjunkturbarometrene opstilles en
regressionsmodel.

For hver branche tager analysen udgangspunkt i en autoregressiv model for den procentvise @&ndring i be-
skeeftigelsen fra kvartal til kvartal (Abesk), der inkluderer beskaftigelsesforventningerne i form af konjunk-
turbarometerets nettotal (baro) som forklarende variabel:

Abesk; = ay - Abesk,_y + -+ ag - Abesk,_q + By - baro + -+ By - baro,_y +c + &

Subscriptet t angiver kvartalet, og ndringerne i beskeftigelsen tillades at afheenge af beskeftigelseseendrin-
gen iop til g forudgdende kvartaler. Derudover tillades beskaftigelsesforventningen i udgangspunktet at af-
hange af bdde beskeftigelsesforventningerne i indeverende kvartal og de k forudgéende kvartalers forvent-
ninger. Konjunkturbarometeret opgeres som nettotallet fra de ménedlige spergeskemaer fra Danmarks Stati-
stik, hvor tallet for den forste méned i hvert kvartal anvendes i modellen for at afspejle timingen mellem for-
ventningerne og den kvartalsvise beskaftigelsesudvikling.

Modellerne estimeres som udgangspunkt med fire lags i beskaftigelseseendringen og barometeret. For hver
model tjekkes fortegn pé fejlspecifikation i form af visuel inspektion af ACF- og PACF-funktionerne, normali-
tetstest og test for autokorrelation i fejlleddet. Standardfejlene estimeres med heteroskedasticitets- og auto-
korrelationsrobuste standardfejl, sékaldte Newey-West standardfejl, hvor der tages hgjde for autokorrelation
i et passende antal lags baseret pa testen for autokorrelation.

I de velspecificerede modeller elimineres variable i henhold til folgende regel. Insignifikante lags i baromete-
ret fjernes gradvist, mens insignifikante lags i beskaftigelsesaendringen kun fjernes, hvis de omkringliggende
lags ogsa er insignifikante. Parametrene med den hgjeste p-veerdi fjernes forst.

Konjunkturbarometeret er opgjort for byggeriet, industrien og serviceerhvervene. For byggeriet og industrien
findes serien tilbage til 1998, mens den for serviceerhvervene forst starter i 2011. Tidsserien for serviceer-
hvervene er for kort til, at den folgende analyse er meningsfuld, hvorfor den alene udferes for byggeriet og
industrien.

Beskaftigelsesforventningerne i konjunkturbarometeret holdes op imod lenmodtagerbeskeftigelsen fra det
kvartalsvise nationalregnskab. Det betyder, at selvstaendiges beskaftigelse ikke indgér i analysen. Fokus pa
lonmodtagerbeskaftigelsen er i overensstemmelse med, at de virksomheder, der indgar i konjunkturbaro-
metrene, er arbejdsgivere, og at deres besvarelse alene vedrerer lonmodtagere.

For byggeriet indgér beskeftigelseseendringen i de fire forudgaende kvartaler, og der inkluderes en dummy
for 1. kvartal 2010 for at sikre, at modellen er velspecificeret. For industrien indgar beskeftigelsesudviklin-
gen i de to forudgéende kvartaler. I begge brancher indgar barometeret kun i det indevaerende kvartal, jf. bi-
lag 1. Det betyder, at der ingen information er i forventningerne til kvartalerne for, men at det kun er for-
ventningerne til det givne kvartal, der bidrager til at forklare beskaftigelsesudviklingen. Det stemmer
overens med designet af spargeskemaet, hvor virksomhederne sporges til beskaftigelsesudviklingen i inde-
veerende maned og to méneder frem.

Modellerne estimeres fra 1. kvartal 1998 til 4. kvartal 2015. Den efterfolgende periode fra 1. kvartal 2016 til 3.
kvartal 2018 anvendes til at evaluere modellernes forecastegenskaber. Evalueringen foretages pa baggrund af
sékaldte 2-step ahead forecasts. Modellens forudsigelse hver periode baseres pa det samtidige barometer,
modellens forudsigelse for beskaftigelsesaendringen i perioden for, samt historiske data i perioder, der ligger
leengere tilbage. Dette afspejler timingen i datatilgengeligheden, hvor det seneste kvartals beskaftigelsestal i
nationalregnskabet ikke er tilgeengeligt pé tidspunktet for offentliggarelsen af konjunkturbarometeret.
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Overordnet set er modellen ganske godt i stand til at forklare beskeftigelsesudviklingen
inden for bade byggeriet og industrien i perioden frem til 4. kvartal 2015, men som ana-
lysen nedenfor viser, er der ikke de store gevinster at vinde ved at benytte modellens
fremskrivningsegenskaber.

For byggeriet er modellen i stand til at forklare 72 pct. af variationen i beskaftigelsesud-
viklingen i perioden 1. kvartal 1999 til 4. kvartal 2015.

Estimationen viser en klar signifikant sammenhzang mellem forventningerne til beskeef-
tigelsesudviklingen, opgjort ved nettotallets niveau, og den faktiske udvikling. Nar for-
ventningerne i form af nettotallet stiger med 1, tilsiger modellen, at beskeeftigelsen vok-
ser 0,17 pct., jf. bilag 1. Det vil eksempelvis sige, at i 1. kvartal 2019, hvor nettotallet er
10, indikerer forventningerne isoleret set, at beskaftigelsen stiger 1,7 pct.

I evalueringsperioden fra 1. kvartal 2016 til 3. kvartal 2018 kan modellen forudsige de
overordnede beveegelser i beskeftigelsesudviklingen. Den realiserede udvikling ligger
klart inden for modellens pradiktionsinterval, men modellen vurderer systematisk be-
skaftigelsesfremgangen til at veere omtrent dobbelt sa hgj som faktisk realiseret, jf. figur
3. For 1. kvartal 2019 tilsiger modellen, at beskaftigelsen i bygge og anleeg vil stige med
2,0 pct., svarende til 3.560 personer.

Modelfit og forecast for bygge og anlaeg
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—— Faktisk beskeeftigelsesudvikling ——— Modelfit — = 2- step ahead forecast

Anm.: Modellens R2 er pa 0,72. Bandet omkring 2-step ahead forecast viser modellens 90 pct. praediktionsinterval.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For industrien er modellen i stand til at forklare 63 pct. af variationen i beskaftigelses-
udviklingen., jf. figur 4.
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Modelfit og forecast for industrien
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—— Faktisk beskeeftigelsesudvikling ——— Modelfit — = 2- step ahead forecast

Anm.: Modellens R2 er pa 0,63. Bandet omkring 2-step ahead forecast viser modellens 90 pct. preediktionsinterval.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Modellens forecastegenskaber er mindre entydige end for bygge og anleeg, men parame-
terestimaterne viser, at barometeret for det indeveerende kvartal ogsa har signifikant
forklaringskraft for industribeskeftigelsen. Her er en stigning pé 1 i nettotallet for for-
ventningerne forbundet med en stigning i beskeftigelsen péa 0,06 pct.

For bade byggeriet og industrien indeholder virksomhedernes forventning til beskaefti-
gelsen et signifikant signal om den kommende beskaftigelsesudvikling. Modellerne in-
dikerer dog ofte endringer i beskaftigelsen, der afviger betydeligt fra den faktiske ud-
vikling. Eksempelvis forudsagde modellen for industrien, at beskeftigelsen ville stige
betydeligt mere i 2017, end den faktisk gjorde, ligesom ogsa beskaftigelsesforventnin-
gerne i byggeriet var noget mere optimistiske end den faktiske udvikling.

Der kan ikke umiddelbart peges pé en entydig forklaring pa, hvorfor beskeftigelsesfor-
ventningerne indikerede en noget staerkere jobskabelse, end de faktiske tal viste. Det kan
afspejle, at virksomhederne generelt overvurderede styrken af opsvinget. Sammenhaen-
gen mellem hgje forventninger og moderat beskzftigelsesfremgang kan ogsé afspejle, at
virksomhederne forventede at ansatte flere, men at det ikke har veeret muligt at finde
relevante kandidater til stillingerne. For bade byggeriet og industrien har der i samme
periode veret et stigende antal virksomheder, der meldte om mangel pa arbejdskraft
som en produktionsbegransning.

Virksomhedernes forventninger har generelt ingen forudsigelseskraft ud over det forst-
kommende kvartal. I prognosegjemed, hvor man er interesseret i udviklingen pa den lidt
leengere bane, er der derfor kun begranset information fra de ovenstdende modeller.

Forudsiger forventningerne vendepunkter i beskaeftigelsen?
Til vurdering af tilstanden pé arbejdsmarkedet har det stor veerdi, hvis man kan benytte
forventningerne til at forudse vendepunkter. Vendepunkter er grundleeggende svere at
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forudse, da de ofte opstér som resultat af en udefrakommende indvirkning. For eksem-
pel var det markante vendepunkt i beskeftigelsen under krisen i oo’erne i hgj grad for-
arsaget af den internationale finansielle krise. Det er ogsa i perioder med omslag i den
gkonomiske aktivitet, at skennene for dansk gkonomi rammer mest ved siden af, jf. ka-
pitel 2 i Okonomisk Redegorelse, maj 2018.

Typisk vil der vere et vist tidsrum fra, at en virksomhed observerer et omslag i aktivite-
ten til, at det omsettes i &ndringer i medarbejderskaren. Det skyldes blandt andet, at
der er omkostninger forbundet med at ansztte og afskedige medarbejdere. En konse-
kvens heraf er ogsa, at beskaftigelsen typisk vender senere end den generelle gkonomi-
ske aktivitet.

Det bedste ville derfor vare, hvis det var muligt at forudse vendepunkter i den samlede
okonomiske aktivitet opgjort ved bruttonationalproduktet. Opgarelsen af bruttonatio-
nalproduktet er imidlertid lige sa forsinket som beskeftigelsen i nationalregnskabet.
Derudover er der starre usikkerhed ved opgerelsen af bruttonationalproduktet, som of-
test revideres betydeligt mere end oplysningerne om arbejdsmarkedet. Dette gor be-
skaftigelsen til en mere robust indikator for den samlede gkonomiske udvikling. Vende-
punkter i beskaeftigelsen vil derfor ogsé typisk veere en solid indikator for vendinger i
den samlede gkonomi.

Nedenfor undersgges det, hvorvidt beskeftigelsesforventningerne kan anvendes til at
forudsige vendepunkter i beskaftigelsesudviklingen. Analysen foretages ved at definere
en tommelfingerregel for, hvornar udviklingen i virksomhedernes forventninger signale-
rer, at et vendepunkt er pa vej, hvorefter denne forventningsindikator sammenlignes
med de faktiske vendepunkter i beskaftigelsen.

For at vurdere, hvor godt forventningsindikatoren forudsiger vendinger i beskeeftigel-
sen, er det nodvendigt forst at definere, hvornar en vending sker. Med andre ord skal det
defineres, hvornar beskaftigelsesudviklingen gar fra overordnet fremgang til tilbage-
gang og omvendt.

Det er fx normalt, at der selv i perioder med generel beskaftigelsesfremgang er et kvar-
tal eller flere med tilbagegang. Det er imidlertid de store beskeftigelsesaendringer for en
branche, som er af interesse, fordi de med storre sandsynlighed er et udtryk for en gene-
rel tendens pé det samlede arbejdsmarked. Mindre stigninger eller fald af midlertidig
karakter for en given branche er derimod ikke interessante. Det er derfor veesentligt, at
et enkelt kvartal eller to med tilbagegang ikke identificeres som et vendepunkt.

En positiv vending pé arbejdsmarkedet defineres derfor i denne analyse som fire kvarta-
ler med fremgang i beskaftigelsen efter en generel negativ udvikling. Ligeledes defineres
en negativ vending som fire kvartaler i treek med aftagende beskaftigelse efter en perio-
de med generel fremgang.

Denne tilgang tager ikke hgjde for strukturelle tendenser i beskaftigelsen. Siden 1998 er
beskaftigelsen i industrien fx aftaget med mere end en fjerdedel, mens beskeftigelsen i
byggeriet omvendt er tiltaget. Det afspejler et underliggende strukturelt skift i dansk
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gkonomi, hvor blandt andet serviceerhvervene fylder mere og mere, mens iser industri-
en far en gradvist mindre fremtraedende rolle.

Den systematisk nedadgiende tendens for industribeskeftigelsen vanskeliggar identifi-
kation af vendepunkter. Et positivt vendepunkt kan i princippet godt indtreaeffe, selv om
industribeskeeftigelsen fortsat falder, s& laenge der bare er tale om et mindre fald relativt
til den underliggende udvikling. Det vil denne definition imidlertid ikke opfange.

Definitionen peger pa fire overordnede vendepunkter i beskeaftigelsen for henholdsvis
byggeriet og industrien siden 1998, jf. figur 5 og 6.

Beskaftigelsen og dens vendepunkter inden Beskaftigelsen og dens vendepunkter inden
for bygge og anlaeg for industrien
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Anm.: Vendepunkterne, indikeret ved de lodrette streger, er udledt pa baggrund af sendringen i den faktiske lanmod-
tagerbeskeeftigelse. En positiv vending er defineret som fire kvartaler med fremgang i beskaeftigelsen efter en
generel negativ udvikling, mens en negativ vending defineres som fire kvartaler i treek med aftagende be-
skaeftigelse efter en periode med generel fremgang.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vendepunkter i byggeriet og industrien indtreeffer ikke samtidig. Et vendepunkt i be-
skeeftigelsen for en enkelt branche er derfor ikke nadvendigvis et signal om et vende-
punkt pa det samlede arbejdsmarked.

Seerligt vendepunkterne for beskeftigelsen inden for bygge og anleeg ligger historisk
umiddelbart for vendingen pa det samlede arbejdsmarked, jf. figur 7. Det kan derfor vae-
re seerligt brugbart, hvis det er muligt at forudse vendepunkter for byggeriet.
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Vendepunkter i lIsnmodtagerbeskaeftigelsen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Principielt set burde det veere nemt at benytte forventningerne til beskaftigelsen til at
forudse vendepunkter. Nettotallet angiver netop, hvordan sterstedelen af virksomhe-
derne forventer, at beskaftigelsen udvikler sig de neeste tre maneder. Et positivt nettotal
betyder, at der ansettes flere, mens et negativt nettotal betyder, at beskeeftigelsen redu-
ceres. Hvis nettotallet gir fra positivt til negativt, burde det betyde, at et negativt vende-
punkt er pa vej.

Det viser sig desvarre ikke at veere s& simpelt. Et nettotal pa o er ikke ngdvendigyvis as-
socieret med en ueendret beskaftigelse. For eksempel er forventningerne til beskaftigel-
sen inden for byggeriet kun positive i 32 ud af 84 kvartaler fra 1. kvartal 1998 til 4. kvar-
tal 2018 (forventningen er her fra den forste méned i kvartalet). Beskaftigelsen er der-
imod steget i 54 ud af de 82 kvartaler.

Niveauet for nettotallet er siledes ikke i sig selv meget informativt i forhold til vende-
punkter. I det folgende undersoges i stedet, om en vedvarende forveerring eller forbed-
ring af beskaeftigelsesforventningerne flere kvartaler i traek kan signalere, at en vending
er pa vej i beskaeftigelsen.

Det antages, at en generel negativ udvikling i beskeftigelsen er undervejs, hvis forvent-
ningerne til beskeftigelsen aftager fem ud af seks méneder i treek. Omvendt antages en
positiv udvikling at veere undervejs, hvis forventningerne styrkes fem ud af seks méne-
der. Definitionen er valgt med henblik pa at sikre, at der er en vis statistisk sandsynlig-
hed for, at der er et klart signal fra beskaftigelsesforventningerne, jf. boks 2.
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Tommelfingerregel til at identificere @ndringer i beskaftigelsen

Ligesom andre indikatorer har forventningerne til beskaftigelsesudviklingen tendens til at fluktuere fra ma-
ned til maned. For bade byggeriet og industrien stiger og falder forventningen til beskeftigelsen stort set lige
ofte over den betragtede tidsperiode. Det kan derfor vaere sveert at afgere, om udsvingene er stgj, eller om de
indeholder et vigtigt signal om den underliggende gkonomiske udvikling.

Da vendepunkter, som fx overgangen fra hgjkonjunktur til recession, er sjaldne begivenheder, kan det vere
sveert at estimere vendepunkter ved traditionel statistisk metode. Det kan derfor i stedet veere brugbart at
identificere tommelfingerregler for, hvornér et omslag i udviklingen kan vaere pa vej.

Som tommelfingerregel antages det her, at en negativ udvikling i beskaftigelsen er pé vej, hvis forventnin-
gerne til beskeeftigelsen er aftaget mindst fem ud af de seneste seks méneder.! Modsat kan en positiv udvik-
ling siges at vaere pa vej, hvis forventningerne er steget i mindst fem af de seneste seks maneder.

Denne forventningsindikator vil blot veere summen af andringer over de seneste seks maneder, hvor en posi-
tiv udvikling i beskaeftigelsesindikatoren teeller for 1, og en negativ udvikling teeller som -1. Med reglen om
fem ud af seks ens fortegn i traek betyder det, at den sammensatte indikator forudsiger fremgang ved en ver-
di pa 4 eller hgjere og tilbagegang ved en veerdi pé -4 eller mindre.

Samlet vil der veere 26=64 mulige kombinationer af stigninger og fald over de seneste seks méneder. Heraf er
der syv kombinationer, hvor summen af @ndringerne er storre eller lig fire, og syv kombinationer, hvor
summen er mindre end eller lig -4.

Hvis det antages, at der i et enkelt kvartal er lige stor sandsynlighed for, at forventningerne stiger eller falder,
sé er der 7/64=11 pct. sandsynlighed for, at forventningerne ved et tilfeelde indikerer fremgang i beskeftigel-
sen. Med andre ord vil et udslag fra indikatoren med 11 pct. sandsynlighed veere en type 1 fejl, hvor nulhypo-
tesen om ingen @ndring fejlagtigt afvises til fordel for alternativet om, at en stigning i beskaftigelsen er pa
vej. Det betyder, at indikatoren statistisk set 11 pct. af gangene vil pege pé, at en stigning er pa vej, uden at
dette er tilfeeldet. Det samme gor sig gaeldende for en fejlagtig indikation af faldende beskeeftigelse. Sandsyn-
ligheden p4 11 pet. er kun lidt hegjere end det seedvanlige signifikansniveau pé 5 pct. ved hypotesetestning.

Det skal understreges, at denne metode ikke kun vil pege pa omslag i beskaftigelsesudviklingen. Opgerelsen
er alene designet til at identificere punkter, hvor der er et relativt staerkt signal fra forventningerne om den
fremtidige beskeftigelsesudvikling. Det kan veare et vendepunkt, men det kan ogsa vare en fortsattelse af en
igangvaerende udvikling.

1) Det felger fremgangsmaden i Smirnov, Sergey. (2011). Those Unpredictable Recessions. HSE Working pa-
pers WP BRP 02/EC/2011, National Research University Higher School of Economics.

Et naturligt sted at starte er at se pa, hvordan denne simple forventningsindikator slar
ud i forhold til beskeftigelsesudviklingen. Det viser sig at veere relativt ofte. Ud af 254
maneder med oplysninger fra forventningsindikatoren for bygge og anlaeg pegede indi-
katoren pa en bestemt udvikling i 31 tilfeelde. Heraf pegede 14 pa en positiv udvikling og
17 pa en negativ, jf. figur 8.
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Forventningsindikator og beskaftigelsesudvikling i bygge og anlaeg
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Anm.: Forventningsindikatoren er opgjort pa manedsbasis, mens beskaeftigelsesudviklingen er pa kvartalsbasis.
Vendepunkterne, indikeret ved de lodrette streger, er udledt pa baggrund af andringen i den faktiske lenmod-
tagerbeskaeftigelse. En positiv vending er defineret som fire kvartaler med fremgang i beskaeftigelsen efter en
generel negativ udvikling, mens en negativ vending defineres som fire kvartaler i treek med aftagende be-
skeeftigelse efter en periode med generel fremgang.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Seerligt i perioden op til finanskrisen var der klare tegn pé en negativ udvikling. For byg-
ge og anlaeg signalerede indikatoren kraftigt, at en betydelig tilbagegang var pa vej.

Derudover slér indikatoren ofte ud i samme retning som den aktuelle beskeaftigelsesud-
vikling. For eksempel signalerede indikatoren i forste halvar 2006 hgjere beskaftigelse,
men arbejdsmarkedet var allerede inde i et betydeligt opsving. Det er naturligvis rele-
vant, men indeholder ikke information om et foranstdende vendepunkt.

Der er derfor behov for at tage hgjde for, at virksomhederne i flere tilfzelde forventer
fremgang, nar det allerede gar godt pd arbejdsmarkedet. Det opnés ved at se bort fra de
tilfzelde, hvor indikatoren slar ud i samme retning som beskaftigelsesudviklingen i de
seneste seks maneder med beskeaftigelsesoplysninger.

Konkret indeberer det, at signalet fra forventningsindikatoren fjernes i de tilfzelde, hvor
forventningsindikatoren signalerer aftagende beskaftigelse, og beskaftigelsen samtidig
er aftaget i de seneste seks méneder. Her defineres en aftagende beskzftigelse som, at
beskaftigelsen er faldet i et flertal af de seneste seks méneder.! Tilsvarende fjernes ogsé
tilfeelde, hvor bade forventningsindikatoren og beskeftigelsesudviklingen er opadgéen-
de.

! Beskaftigelsen er i nationalregnskabet opgjort pa kvartalsbasis. For at kunne korrigere for beskaftigelsesudviklingen pa ma-
nedsbasis er kvartalsoplysningerne interpoleret med en kubisk spline. Det er ikke af stor betydning for vendepunktsindikatoren,
om der korrigeres med beskaftigelsesudviklingen i de seneste seks maneder med beskaftigelsesoplysninger (tre til ni maneder for
forventningerne dannes), eller om der anvendes oplysninger fra de seneste seks maneder for forventningerne dannes.
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Nér signalerne, som gér i samme retning som beskeftigelsesudviklingen, er frasorteret,
virker de tilbageverende signaler i hgj grad til at indeholde relevant information om
vendepunkter i beskaftigelsen.

Den korrigerede indikator forudser nu korrekt vendepunktet i bdde 2004 og 2008. Indi-
katoren overser til gengaeld det negative vendepunkt i starten af 2002 samt det positive
vendepunkt i 2014, jf. figur 9.

Vendepunktsindikator og beskaftigelsesudvikling i bygge og anlaeg
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Anm.: Forventningsindikatoren er opgjort pa manedsbasis, mens beskzaeftigelsesudviklingen er pa kvartalsbasis. For
at korrigere forventningsindikatoren med udviklingen i beskzeftigelsen, er den kvartalsvise beskaeftigelse om-
regnet til maneder ved brug af en kubisk spline. Vendepunkterne, indikeret ved de lodrette streger, er udledt
pa baggrund af andringen i den faktiske lanmodtagerbeskeeftigelse. En positiv vending er defineret som fire
kvartaler med fremgang i beskeeftigelsen efter en generel negativ udvikling, mens en negativ vending define-
res som fire kvartaler i traek med aftagende beskaeftigelse efter en periode med generel fremgang.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det haenger sandsynligvis sammen med bratheden i vendingerne. Finanskrisen var en
meget hard opbremsning, hvor flere ars fremgang hurtigt blev aflgst af stor beskaeftigel-
sestilbagegang. Fremgangen siden har varet mere gradvis, hvorfor indikatoren sandsyn-
ligvis ikke slar ud i samme omfang.

Indikatoren forudser ogsé fejlagtigt et vendepunkt i beskeftigelsen i bdde 2007 og 2010.
I begge tilfaelde var der en midlertidig eendring i beskeftigelsen, som ikke materialisere-
de sig til et egentligt vendepunkt. Disse falsk-positive signaler er en svaghed ved model-
len, da de kan lede til fejlagtige konklusioner om, at et stgrre omslag i beskeftigelsesud-
viklingen er pé vej. Det understreger, at vendepunktsindikatoren — i sagens natur — ikke
kan sté alene, men skal kombineres med andre oplysninger om den gkonomiske udvik-
ling.

Derudover er det veerd at bemeerke, at den korrigerede forventningsindikator relativt
sjeeldent signalerer, at en andring er pa vej. Den har kun signaleret eendringer syv gange
pa de seneste 20 ar, og det er snart 10 ar siden, at den senest slog ud.
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Det samme billede gor sig i store treek geldende for industrien, om end indikatoren sy-
nes at vaere mindre palidelig end for byggeriet. Indikatoren forudsiger det store fald i
2008, men overser det positive vendepunkt i 2006. Igennem 2009 signalerer den der-
imod kraftig beskeftigelsesfremgang, selvom der snarere er tale om en gradvis stabilise-
ring. I 2013 forudsiger den, at stigninger er pé vej, jf. figur 10.

Vendepunktsindikator og beskaftigelsesudvikling i industrien
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Anm.: Forventningsindikatoren er opgjort pa manedsbasis, mens beskzaeftigelsesudviklingen er pa kvartalsbasis. For
at korrigere forventningsindikatoren med udviklingen i beskeeftigelsen, er den kvartalsvise beskeeftigelse om-
regnet til maneder ved brug af en kubisk spline. Forventningsindikatoren opgjort pa maneder starter for indu-
strien forst fra april 2002, indikeret i figuren ved den lodrette stiplede streg. Vendepunkterne, indikeret ved de
lodrette streger, er udledt pa baggrund af sendringen i den faktiske Ianmodtagerbeskaeftigelse. En positiv
vending er defineret som fire kvartaler med fremgang i beskaeftigelsen efter en generel negativ udvikling,
mens en negativ vending defineres som fire kvartaler i traeek med aftagende beskeeftigelse efter en periode
med generel fremgang.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Samlet set er den korrigerede indikator i stand til at identificere flere af de seneste tyve
ars store vendinger i beskeftigelsen. Det gor den til et relevant verktej til vurdering af
konjunktursituationen. Herunder geelder det, at det er af saerlig veerdi, at beskeaeftigelsen
som oftest vender i byggeriet for det samlede arbejdsmarked. Ved at folge indikatoren
for byggeriet kan man derfor fa en tidlig indikation p4, at en vending er pa vej.

Aktuelt er der ingen tegn pa, at beskeftigelsesfremgangen er pé vej til at g i sta. For
byggeriet er vendepunktsindikatoren i marts 2019 dog -3 (forventningerne var ueendret
fra februar til marts). Det kraever kun, at forventningerne aftager i april og maj, for indi-
katoren slar ud og indikerer, at et negativt vendepunkt er pé vej. For industrien er ven-
depunktsindikatoren aktuelt +4, og her kraever det, at forventningerne aftager fem ma-
neder i treek, for indikatoren viser sorte skyer pa horisonten.
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Bilag 1

Bygge og anlag, 1. kvartal 1998 til 3. kvartal 2018

Middelvaerdi Standardafvigelse
Beskaeftigelsesaendring, pct. 0,2 1,9
Barometer for beskaeftigelsesforventninger -3,9 11,3

Anm.: Barometeret angiver nettotallet. Begge tal er sasonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik (NKBB10, KBYG44) og egne beregninger.

Tabel 2

Regressionsresultater for bygge og anlag

Koefficient Standardfejl
Konstant 1,21* 0,18
Abesk.q -0,25* 0,08
A beski -0,19* 0,07
A beskis -0,21* 0,08
A beska -0,10 0,08
baroy 0,17* 0,02
Dummy for 1. kvartal 2010 -9,25* 1,26
R® 0,72
Estimationsperiode 1. kvartal 1999 til 4. kvartal 2015
Observationer til estimation 68

Anm.: *indikerer signifikante estimater pa et 5 pct. signifikansniveau.
Kilde: Egne beregninger.

Tabel 3

Industri, 1. kvartal 1998 til 3. kvartal 2018

Middelvaerdi Standardafvigelse
Beskaeftigelsesaendring, pct. -0,4 1,2
Barometer for beskaeftigelsesforventninger -0,8 10,6

Anm.: Barometeret angiver nettotallet. Begge tal er saesonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik (NKBB10, BARO6, BARO6X), eurostat og egne beregninger.
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Tabel 4

Regressionsresultater for industri

Konstant

Abeski.4

A beski.»

baroy

RZ
Estimationsperiode

Observationer til estimation

Koefficient

-0,14

0,32*

0,12

0,06*

0,63

3. kvartal 1998 til 4. kvartal 2015
70

Standardfejl
0,09
0,14
0,12
0,02

Anm.: *indikerer signifikante estimater pa et 5 pct. signifikansniveau.

Kilde: Egne beregninger.
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