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Executive Summery.

In the modern business world where competition is as intensive as ever, it becomes more and
more important to optimize where ever it is possible. It is necessary for the firm to utilize all the
tools at hand. One often overlook tool is the Business Cycle Analysis. This tool can create a
stream of helpful information that will make planning decisions on all levels of the firm broader
funded and perhaps more important it makes it easier to take the right decisions. It is especially
useful on the top level where decisions about strategy are made - it is paramount for the company
that the strategy is in tune with the Business Cycle. If the company can time the construction of
production facilities so that the new facilities is built during the recession, when building prices
are low and then have the facilities ready for the upswing, they gain double. First on behalf of
expenses second because they can befit from the increase in demand. This is just one of the

countless possibilities the company will be able to exploit with Business Cycle analysis.

This raise the question: Does Danish companies use this very powerful tool? The main focus of
this thesis is to explore how, to what and when/where Danish companies use it. We do not ask
the companies to what specific Business Cycle Analyses tool they utilize. That calls for a more
direct approach where interviews rather than a survey should be used. Furthermore the
interviews should be directed to key persons in the companies in the economy department. This

would require more resources than we had at our disposal.

In the thesis is gathered the most important theorists and theories on the field. The reasoned is a
wish form the authors’ side to introduce Business Cycle Analysis to the greatest possible number
of companies in Denmark. Therefore the theory chapter contains the most basic knowledge as

well as some more developed and advanced theories.

We conclude that the biggest companies use Business Cycles Analysis the most. This conclusion
is almost uniquely. The companies use this tool the most when they determine their future
strategy and the least when the topic in question is far from their core business. Another

conclusion is that the use is determined to a large degree by in which industry they belong.
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1 Indledning.

Da vi skulle finde et emne til vores speciale, var vi langt omkring, men konjunkturvarsling fandt
hurtigt vores interesse og vi var med det samme enige om, at dette var det helt rigtige emne. Vi
fandt det serligt interessant, fordi det gir ud pa at forudsige den fremtidige okonomi og meget af
vores studie har drejet sig om, at man netop 7&ke kan gore dette — vi har faktisk savnet dette
emne i vores studie pa CBS. I konjunkturanalyse ligger der nogle enorme vardier gemt, bide for
enkeltindividet og for samfundet som helhed. De vardier kunne man hente fx nar
ravarekontrakter forhandles eller byggeplaner skal fores ud i livet. Det kunne ogsa vare i en
markedsforingssituation af nye produkter, hvor man skal udvalge selve produktet og
markedsforingsstrategien. "Det er svart at spa — isar om fremtiden!” sagde blandt andre Storm P. og
Niels Bohr og det har vi hort adskillige professorer og lektorer sige til forelesninger pa CBS

desuden har medierne ogsa brugt den i forbindelse med finanskrisen.

Efter finanskrisen er det blevet fremfort, hvor svart det er at forudsige konjunkturernes
svingninger og mange okonomer er blevet kritiseret for den manglende varsling. At der var flere
okonomer, der forudsagde krisen, men talte for delvist "dove orer”, er blevet fremhzvet efter, at
krisen er en realitet. Denne modvilje mod darlige nyheder skal findes i den menneskelige psyke.
Mennesker har en sterk tendens til at tro pa bedre tider i fremtiden og derfor er det naesten
umuligt at komme igennem med budskabet om de gode tiders snarlige afslutning. Psykologien 1
denne forbindelse er meget interessant, fordi den spiller s stor en rolle i de handlingskader, der
bliver sat i gang — og maske mere interessant de handlingskader, der ikke bliver sat i veerk. Heri 1
ligger ogsa den implicitte psykologi, som ekonomien er influeret af. Blandt andre er Lemminge-
effekten kendt og udbredt og kan opsta pa forkerte grundlag og nogle gange tilsyneladende ud af

ingenting.

Der blev talt en hel del om en blod landing 1 tiden for finanskrisen var en realitet. Det stod dog
hurtigt klart, at det blev en hdrd landing og sammenligningerne med ”Det store krak™ var udbredte.
Sa endnu engang blev forestillingen om en blod landing efter et langvarigt opsving, gjort til

skamme.

Der vil altid vare udsving i konjunkturerne og vigtigheden af at kunne forudsige dem, kan ikke
understeges nok. Derfor er det meget interessant at kunne lokalisere indikatorer, der kan fortxlle,
hvilken retning de vil tage. Leadere og laggere' i handlingskader kan vaere noglen til forstaelse af
markedernes udsving. Boligmarkedet kunne vare et oplagt sted at starte sin sogning efter en

leader. Szrlig hvis man tenker pa den indflydelse boligpriserne og belaning af boligerne har haft

! Leadere er de indikatorer, der vender forst. Laggere vender efter andre indikatorer. Se mere herom senere i skriftet.
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pa finanskrisen. Forbrugertillidsindikatoren bliver ofte anvendt som en leader for hele okonomien —
og den bygger 1 hoj grad pa psykologi, folelser og Lemminge-effekter — men det er et abent
sporgsmal, om det er en leader eller en lagger - eller begge dele? Derfor ville det vere meget
anvendeligt for bade virksomheder og politikere, at finde bedre og sikrere indikatorer. I denne
forbindelse kunne det vere spandende at undersoge, hvilke metoder virksomhederne i Danmark
bruger og hvordan de bruges. At undersoge forskelle mellem anvendelsen af konjunkturvarsling
fra branche til branche og mellem forskellige led i veerdikaden er ogsa en del af vores

interessefelt.

1.1  Problemidentifikation.

At forudsige fremtiden er umuligt og maske bliver det aldrig muligt - det er nok den gangse
opfattelse. Men det er muligt, at danne sig et rimeligt nojagtigt billede af, hvad man kan forvente 1
den nermeste fremtid indenfor de fleste omrader i den okonomiske verden. I hvert fald er det
muligt at opstille best cases henholdsvis worst cases. Ifolge Duus (2007) kan virksomheder hente
store fordel og direkte marke virkningerne pa bade top- og bundlinje ved at beskaftige sig med
forskning og analyse af fremtidsudsigterne. Fremtidsforskning, strategisk varsling og konjunkturvarsling
kan give virksomheder handlingsalternativer, som de kan agere ud fra. Skal danske virksomheder
klare sig 1 den globale konkurrence i fremtiden, ma de skifte fra at vaere passive til aktivt at
tilpasse sig @ndringer i det omliggende miljo. Kort sagt skal den enkelte virksomhed have en
mere kvalificeret forudsigelse for den fremtidige udvikling end dens konkurrenter. Forvandlingen
kan igangsaxttes og fores ud 1 livet af en tvarfaglig gruppe, som indsamler og analyserer data.
Derefter distribuerer gruppen resultaterne til de relevante afdelinger i virksomhederne.
Tvarfagligheden gor det nemmere at na ud til beslutningstagerne og overbevise bredt om
processens vardi. Over tid vil man kunne opna en pracisering og tilpasning af metoder og

modeller, si de specifikt rammer den enkelte virksomheds behov.?

1.1.1 Formal med opgaven.

I Danmark burde de fleste erhvervsvirksomheder vaere godt 1 gang med at indfere
konjunkturanalyse som et redskab pa alle ledelsesmassige niveauer. Der er dog indicier pa at
dette ikke er tilfldet. Derfor er det denne opgaves sigte at kortlagge tilstanden i dansk
erhvervsliv omkring viden, brug og udnyttelse af konjunkturanalyse og konjunkturforvarsling.
Det er ogsa vores hensigt at forsege at promovere konjunkturanalyse og hjzlpe udviklingen i den
rigtige retning. Derfor vil tanken med opgaven vare at skrive direkte til forskellige agenter i

virksomhederne og dermed skrive i et sprog de umiddelbart forstar. Naturligvis er det vigtigt, at

2 DUUS: 2007



offentlige virksomheder og institutioner ogsa fir ejnene op for konjunkturvarsling og pabegynder

processen og dem inkluderer vi i modtagerfeltet.

1.2 Problemformulering.
Der onskes en undersogelse samt analyse af danske virksomheders brug af konjunkturvarsling

med folgende undersporgsmal:

e Hvordan seges viden om konjunkturerne i danske virksomheder?

I hvilken grad anvendes konjunkturvarslingsmetoder?

Hvordan anvendes konjunkturvarslingsmetoder?

Hvordan kan danske virksomheder forbedre deres brug af konjunkturvarsling?

Hyvilke metoder kan med fordel bruges af forskellige typer vitksomheder?

1.3 Afgrensning.

Teotierne efterprover vi ikke, fordi det ligger udenfor denne opgaves fokus og det ville blive for
omfattende. Vi afgraenser os ogsa fra at beskzftige os med teorier som bygger pa kaosteori, fordi
disse er pa et teoretisk niveau, som gor dem svert tilgeengelige for personer ude i
virksomhederne. Kvaliteten vil heller ikke blive efterprovet af de samme grunde som ovennzvnt.
Vi afgrenser os fra at statistisk verificere forskellige teorier, som bliver fremfort. Det gor vi, fordi
det ikke er opgavens primazre fokusomrade.

Spekulative fanomener indenfor enkelte markeder, der kan opsta spontant eller planlagt, vil vi
ikke inddrage 1 skriftet. Det ville unodigt gore det samlede billede af teorierne uskarpt og
vanskeliggore formidlingen.

I surveyet sporger vi ikke indtil, hvilke metoder eller hvor mange ressourcer man anvender 1
virksomhederne. Det ville kraeve, at vi fik kontakt med neglepersoner ude i virksomhederne
personligt eller telefonisk. Dette ville reducere antallet af respondenter betragteligt. Rigtigheden af
svarene er ikke testet 1 vaesentlig grad, da det ville medfere et for langt survey og dermed oge
risikoen for frafald af respondenter.

Vi atholder os fra at lave en specifik cost-benefit-analyse af virksomhedernes gevinster ved at
indfere konjunkturvarsling. Det gores, fordi det skulle vare analyser pa individuelt niveau for

hver enkelt virksomhed, da forholdene er vidt forskellige fra virksomhed til virksomhed.



1.4 Metode.

Dataindsamlingen vil forega pa tre niveauer. For det forste lases litteratur for at give et teoretisk
fundament. For det andet udfores en sporgeskemaundersogelse, som munder ud i et
ojebliksbillede af brugen af konjunkturanalyse i danske erhvervsliv. For det tredje foretages

interviews for dels at underbygge teorien, men ogsa som et modspil til svarene i surveyet.

1.4.1 Forskningsfilosofi.

Som metode anlegges en hermeneutisk tilgang med laesning og fortolkning af relevant litteratur.
Teoriafsnittet vil bare prag af at vare et opslagsvaerk med de betydeligste teoretikere, de vigtigste
modeller og mest egnede redskaber. Det kan dog stadig laeses som et samlet skrift, hvor man far

en forstielse for teorien indenfor omradet.

Formalet med at udfore en sporgeskemaundersogelse er dels at give et ojebliksbillede af brugen
af konjunkturanalyse i danske erhvervsliv. Dels at undersoge om anvendelsen bliver udfoert
korrekt, 1 tilstrakkelig grad og udmenter sig i de rette beslutninger. Metoderne testes ikke, men
undersogelsen kan forhabentlig vaere et supplement til anden forskning og bidrage til hele

forskningsfeltet, sa vi dermed forer den samlede viden et lille skridt videre.

I surveyet savel som i interviewene anlegges en positivistisk indgangsvinkel, fordi der enskes en
kortlegning af anvendelsesgraden af konjunkturvarsling i danske erhvervsvirksomheder. Det
gores, da datamaterialet anskues som et udsnit af virkeligheden og der tegnes et sd retvisende
ojebliksbillede af denne virkelighed som muligt. Den positivistiske tilgang gradbejes naturligt, da
det er mennesker, der sporges og svarer og der i kommunikationen ma regnes med divergens
mellem afsenders og modtagerens verdensopfattelse. De enkelte individers ontologi er ikke i 100

% overensstemmelse med hinanden, hvilket givet et gab mellem personers virkelighedsbillede.

Interviewene adskiller sig fra sporgeskemaundersogelsen ved at sandhedsvardien degraderes.
Divergensen opstar i det faktum at interviewene bestar af interviewobjektets meninger og folelser
omkring det givne emne. Der vil dog stadig kunne uddrages en god mangde vardifuld viden, da
det er personer med livslang erfaring indenfor deres respektive ekspertiseomrader som
interviewes. Survey og interview adskiller sig ogsa ved at vaere henholdsvis en kvantitativ — og
kvalitativ metode. Positivistisk tilgang leegger naturligt op til kvantitative metoder som fx
sporgeskemaundersogelser og indsamling af statistisk materiale. Positivismen er sogt fremmet
ved, at der interviewes flere eksperter indenfor samme felt. Det gor det muligt at sammenligne

udtalelser af faktuel art.



1.4.2 Forskningsstrategi.

Gennem litteratursogning findes frem til litteratur, der giver indblik i de problemstillinger, der
opstilles. Desuden udferes et e-survey, hvor en del danske virksomheder indgar. Dette surveys
svar analyseres, rubriceres og anvendes til at udlede generel viden i konklusioner, hvor det er
muligt. Analysemetoden vil vare eksplorativ, da en ren statistisk opgoerelse med inddeling i
konfidensintervaller, T-tests og lignende ikke vil bidrage med vasentlig viden. Den eksplorative
indsats udmenter sig i, at der soges sammenhange og forskelle mellem teori og vores
okonomiske teoretiske viden. Der soges ogsa at bygge bro mellem virkelighedens verden - i form
af vores besvarede sporgeskemaer - og de vigtigste teorier indenfor omradet. Denne brobygning
soges yderligere styrket vha. interviews med eksperter indenfor konjunkturanalyse. Med
interviewene forsoges det at underbygge svarene i surveyet, i det omfang det er muligt.

Interviewene kan ogsa give en kritisk vinkel pa analysens resultater.

1.4.3 Undersogelsesmetode.

1.4.3.1 Litteraturmetode.

Den hermeneutiske indgangsvinkel gor, at mens der lases, vil nye forfattere dukke op. Derudover
soges akademisk udbytte i sparing med lektor Henrik Johannsen Duus i vores sogning af
litteratur. Disse sparinger, der ofte har haft karakter af brainstorm, kan ogsa bidrage til videre

inspiration og indkredsning af emnet.

1.4.3.2  Surveymetode.

Dette surveys svar analyseres, rubriceres og anvendes til at udlede generel viden i konklusioner,
hvor det er muligt. Der kommenteres pa svar og resultater, der ikke umiddelbart lader sig
udmonte i konkret viden. Dermed bruges disse svar til at bringe problemstillingen videre og

dermed kan der vise sig nye retninger 1 den fremtidige forskning omkring dette emne.

Surveyet vil have karakter af en Current State Analysis, da det er et dynamisk omrade der
undersoges. I sagens natur kan der ikke gives et varigt billede, men kun et ojebliksindtryk. Ej
heller kan der siges noget om udviklingen, da der ikke har vaeret adgang til lignende undersogelser
fra tidligere perioder. Surveyet og analysen skal munde ud i et deskriptivt billede af danske

erhvervsvirksomheders brug af konjunkturanalyse her og nu.’

3 SAUNDERS, LEWIS & THORNHILL: 2006.
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1.43.3 Pointsystem.

For at analysere pa vigtigheden af forskellige kategorier i virksomhedernes beslutningsprocesser
vedrorende sporgsmal 6 indferer vi et pointsystem. Dette system er udviklet af os og bygger pa
meget simpel matematik. Svareprocenten multipliceres med det tal, der udtrykker vigticheden (1-
5) af det kategori, der sporges ind til. Herved fas en vardi for hver kategori, fx for HR,
Vision/strategi eller Rivarer.

Herefter folger et eksempel pd en udregning for Vision/strategi:

1x0,00 % + 2x 3,85 % + 3x 26,92 % + 4x 46,15 % + 5x 23,08 % = 3,88 point.

Vardien beskriver, hvor stor vigtiched en kategori tillegges og dermed kan denne vardi
sammenlignes pa tvars af intervallerne og kategorierne. Det er vigtigt at understrege, at det
udregnede pointtal ikke i sig selv siger noget om kategorien. Det er kun, nar det holdes op mod
andre pointtal, at man kan uddrage viden herfra. Det giver mulighed for at analysere forskelle
mellem store og sma virksomheder og forskelle mellem de enkelte kategorier — uanset antal

respondenter i intervallet.

1.4.4 Interviewmetode.

Formalet med et interview er, at man onsker at opna en viden om - og indsigt i et andet

menneskes livsverden.

"Jeg vil gerne forstd verden fra dit synspunkt. Jeg vil gerne vide, hvad du ved, pa samme midde som
dn ved det. Jeg vil gerne forstd betydningen af dine oplevelser, veare i dine sko, fole tingene, ligesom du foler dem,

27 4

Jorklare tingene, ligesom du forklarer dem. Vil du veare min lerer og bjelpe mig til at forsti

Dette citat giver udtryk for den holdning, man burde ga ind til et interview med og har man forst
opnaet denne forstaelse for den interviewedes situation i livet, kan man bedre interagere med
personen. Derved er der storre sandsynlighed for et godt resultat, hvorfra der kan udledes
brugbar og vardifuld viden til det videre forlob. For at opna dette, anvendes det
halvstrukturerede livsverdensinterview, som Steinar Kvale leegger til grund for sin bog omkring
interviewsituationen og metoder for at fa succes med interviewet. Hans definition lyder som

folger:

Vet interview, der bar til formdl at indbente beskrivelser af den interviewedes livsverden med

henblik pé at fortolke betydningen af de beskrevne fanomener”.”

4 KVALE: 1997.
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1.4.5 Litteraturstudie.

Beskrivelsen af Business Cycles® er en normativ disciplin, hvor der opstilles normer, regler,
standarder og idealer som det er muligt at forecaste ud fra. Gyldigheden og legitimiteten af disse
normer, regler, standarder og idealer har sin rod i empirisk materiale og okonomiske teorier.

Der undersoges et bredt teoretisk udsnit og derudfra forseges det at opbygge et starkt og varieret
fundament indenfor konjunkturvarsling og Business Cycles. Derfor beskrives mange teorier,
fordi de kan finde anvendelse 1 mange forskellige forbindelser og situationer - det vere sig til
forskellig tid og af forskellige brugere. Baggrunden for dette er, at alle virksomheder ikke kan
anvende de samme metoder. Forskellige brancher og virksomheder kan have glede af forskellige
metoder - der findes ikke en universel teori/metode. Der opnas forhabentlig, at udvide leserens

teoretiske horisont, ligesa vel som forfatteres horisont er blevet udvidet 1 processen

Den laste litteratur kritiseres i det omfang, det findes relevant. Det gores ud fra vores base i den
teoretiske, okonomiske viden, vi har opnaet i vores tid pa CBS. Der fremszattes ikke kritik i et
generelt afsnit, men den fremfores 1 forbindelse med prasentationen af de enkelte teorier og
teoretikere. Det giver det mest flydende og overskuelige indtryk. Analyser som er indbefattet i
litteraturen vil i passende omfang segt opdateret og derved tilvejebringes ny viden og indsigt. Det
kan legge grunden til bekreftelse eller afvisning af fremsatte pastande. Litteraturen anvendes

ogsi til at beskrive Business Cycles og de enkelte cyklusser som udgoer en Business Cycle.

Til gengaeld vil vi ud fra vores oparbejdede viden kritisere og vurdere metoderne. Nogle af de
kriterier, der legges til grund i vores kritik, er hvem der har indsamlet og offentliggjort det
statistiske materiale, der er grundlag for undersegelsen. Der ses ogsa pa, med hvilken frekvens
data er indsamlet og hvor langt tilbage de er opgjort pa samme vis. Hos fx Danmarks statistik er
der strenge krav til dataindsamling. Er visse kriterier sisom indsamlingsfrekvens og tidshorisont
for indsamling opfyldt, eger det troverdigheden og dermed anvendeligheden til at udforme
forecasts. Derudover vurderes, hvor mange ressourcer i form af tid og tilegnelse af viden, der skal
oftres, for at virksomheder, privatpersoner eller den offentlige administration kan fa et brugbart
udbytte af konjunkturanalyserne. Disse vurderinger er naturligvis kun estimater, der fremszttes

efter bedste evne.

Tidsperioden er ofte lang og skuer langt tilbage i historien, fordi det forankrer teorien i forhold til

tid. Det bidrager med en kvalitetssikring af de observerede fenomener, jo flere gange de er set og

5> KVALE: 1997.
¢ Business Cycle, konjunkturanalyse og konjunkturvarsling bruges synonymt i hele skriftet.
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jo flere forskellige tidsperioder de er forekommet i. Desuden er det lange tidsperspektiv

nedvendigt, da nogle af cyklusserne har meget lange bolgelengder.

Mange af de data, undersogelser og teorier, der refereres til, er baseret pa amerikanske tal. De kan
derfor aldrig fa helt den samme sandhedsvardi for danske erhvervsdrivende og andre danske
okonomiske agenter. De kan dog anvendes narmest analogt, da den amerikanske okonomi i hoj
grad pavirker den danske og der er mange ligheder de to okonomier imellem. Det amerikanske
system er toneangivende indenfor lovgivning, nytenkning indenfor skonomiske forhold og
organisering af virksomhedernes struktur, derfor har undersogelserne ikke kun gyldighed i USA,
men stor vagt i resten af verden. De samme teorier kan bruges i Europa og det meste af verden,

fordi de okonomiske systemer 1 hoj grad ligner hinanden.

1.4.6 Primeerdata.

1.4.6.1 Interview.

Det halvstrukturerede livsverdensinterview tager sit udgangspunkt i dagligdagens samtaler, dog
drejet i en mere professionel retning - det er naturligvis interviewerens ansvar at styre interviewet

1 den onskede retning.

Vi valgte at vaere to personer tilstede ved interviewene, da vi fra tidligere har gode erfaringer med
at vaere netop to. Rollerne fordelte vi, sa den ene havde en ledende rolle og styrede samtalen. Den
anden interviewers rolle var at vaere tovholder og sikre overblikket, sa han kunne traede til i
tilfelde af, at den styrende mistede overblikket. Desuden skulle back-uppen sikre, at man fik
dxkket alle de vigtigst emner i interviewet. Hvis man kun havde varet en person ville der vare
risiko for, at interviewet blev afsporet, at intervieweren mistede sin magtposition og ikke kom i
dybden med alle vaesentlige emner i samtalen. Sandsynligheden ville vere til stede, da vores
erfaring med interviewsituationen ikke var stor og de interviewede personer var fremmede.
Desuden foregik interviewene pa deres “hjemmebane”, i virksomhedernes lokaler, hvilket ville

oge risikoen for, at magtbalancen blev forrykket, hvis man var alene som interviewer.

Kvale’ lister en del kvalifikationer op for den gode interviewer, hans liste omfatter 10 punkter.
Disse 10 punkter studerede vi og dem vi fandt mest relevante, indskarpede vi os selv at anvende i
interviewsituationen. Vi ville lade modetid og -sted vare op til interviewpersonerne, da de alle var
travle og selvsteendige erhvervsdrivende. Derudover kunne vi nemt vzare fleksible med vores tid

og vi mente, at det ville gore det lettere at fa et interview i stand, hvis de kunne disponere.

7KVALE: 1997.
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Vi valgte, at interviewe netop to personer, da dette antal var passende til vores formal — at
inspirere os, give os indsigt 1 emnets verden og vise os den praktiske del. Det kunne blive aktuelt
at interviewe flere personer senere i processen. Det kunne vere som opfelgning pa vores

teoriafsnit eller i forbindelse med vores analyse af sporgeskemaundersogelse.

For vi modetes til interviewene var vores plan at lade samtalen kore, sa lenge den var konstruktivt
og udbytterigt. Vi overlod til interviewobjekterne, at satte greensen for lengden af samtalen.
Dette gjorde vi for at fa det storst mulige udbytte og vi ikke, pga. vores begrensede viden

indenfor feltet, stoppede i utide.

De to eksperter udvalgtes i samrad med vejleder, Henrik Johannsen Duus og det var dem vi ansa
som de mest relevante og vidende i Danmark inden for konjunkturanalyse. Det begraensede antal
interviewpersoner er begrundet i dels det begrensede felt af eksperter 1 Danmark, dels undga for

stort overlap 1 samtaleemnerne.

Efterfolgende valgte vi ikke, at transskribere interviewene, da vi ikke fandt det formalstjenligt for
vores projekt. De to eksperter udger ikke et barende element i hverken teoriafsnit eller i
analysedelen. De fungerer mere som en art inspiration, bagerundsviden og bekraftelse af de
teorier der beskrives 1 specialet. Derfor er et kapitel skrevet, hvor vi grundigt beskriver, hvad

essensen af disse interviews et.

1.4.6.2 Tematisering.

Tematiseringen af interviews foretages ved at brainstorme over de emner og spergsmal, der
onskes behandlet. Efter videre forarbejdning og renskrivning forela forsknings-spergsmalene og
der kunne ud fra disse improviseres hen mod interviewsporgsmalene under samtalen. ® Dette
valgtes, da det gav en frihed til at samtale med respondenten, sa det ikke blev til en
forherslignende situation. Det gjorde det ogsa nemmere at tilpasse sporgsmalene til den enkelte
person, sa vedkommende kunne svare bedst muligt og intervieweren kunne koncentrere sig om

at fa dynamik i1 samtalen og fastholde en positiv interaktion.

1.4.6.3 Interviewdesign.

Selve interviewet indledtes med en praesentation af interviewerne og projektet, herunder
indfojedes hvilke emner og temaer, der ville vaere fokus pa. Derved fik interviewofferet klarhed
over premisserne for samtalen og der blev lagt en plan for forlebet og det hjalp interviewerne til

at styre interviewet i den onskede retning. Desuden blev der spurgt om lov til, at interviewet blev

8 KVALE: 1997, s. 95 ff.
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optaget. Dette trin kalder Kvale Briefing. Efter briefingen bad vi om en prasentation af
interviewofferet selv, for at fa vedkommende pa banen og undga, at interviewerne virkede for
dominerende. Den positive interaktion var derfor den udspergendes ansvar og back-uppens
opgave var at sikre et godt resultat — det vil sige, at han sorgede for at komme videre, nar et emne

var udtemt eller f4 uddybet eksempelvis rode lys’.

Der blev evalueret efter det forste interview og vi fandt, at balancen var god og vi ville fortsxtte

med denne form i det naste.

23: 9

Som interviewene skred frem, blev det klart for interviewerne, at et ’ja”” havde en mere tillids
skabende og tilskyndende effekt og gav mere fyldestgorende svar end et simpelt nik. Dog er
denne pastand hypotetisk, da den jo ikke kan efterproves. Der kunne have vist sig helt andre svar
ved brug af et ”nik” i nogle tilfxlde. Denne type af tilkendegivelser kalder Kvale for opfelgende
sporgsmal. Der er ogsa en anden type af opfoelgende sporgsmal, nemlig det sporgsmal, hvor man
far uddybet de rode lys. Denne type opfolgende sporgsmal, er sporgsmal i mere klassisk forstand.
Kvale har i alt 9 typer'” af interviewsporgsmal, som kan bruges i en interviewsituation, de er:
indledende-, opfelgende-, sondrende-, specificerende-, direkte-, indirekte-, strukturerende-, og
fortolkende sporgsmal. Han betragter desuden Zavshed, som en type af interviewsporgsmal.
Igennem vores kendskab til Kvale og hans teorier, var interviewerne klar over, at tavshed kunne
bruges som tilskyndelse til respondenten til at reflektere og associere frit og dermed ytre sig i nye

og uventede retninger. Teknikken blev anvendt i interviewene med vekslende succes.

1.4.7 Metode til sporgeskemaundersogelse.

I det folgende beskrives den metode og de overvejelser vi har haft i forbindelse med
udarbejdelsen af sporgeskemaundersogelse. Milet med sporgeskemaundersegelsen er pa forhand
fastlagt til at kortlaegge brugen af konjunkturanalyse i danske erhvervsvirksomheder. Forst
behandles bevaeggrundene for at valge et e-mail baseret survey, dernast generelt om

sporgeskemaer og udformningen af de enkelte sporgsmal og afslutningsvis beskrives designet.11

De forste overvejelser gir pa, om der skal udsendes en papirudgave af vores skema eller det skal
gores elektronisk. De mange positive aspekter ved et e-mail baseret, elektronisk sporgeskema, gor
at dette valges. Det billigere og for det andet hurtigere, da man undgar at indblande en tredjepart.

Desuden slipper man for en hel del indtastning og analysen bliver ogsa nemmere at udfore.”” En

9 KVALE: 1997.
10 KVALE: 1997.

11 Det endelige sporgeskema er vedlagt som bilag.
12 FUGLSANG, HAGEDORN-RASMUSSEN & OLSEN: 2009 s. 83-ff.
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af ulemperne ved denne form er, at alle respondenterne skal have adgang til en pc og til
internettet. Det anses ikke som noget stort problem, da undersogelsen foretages af virksomheder

med en vis storrelse og man med rette kan formode, at de opfylder disse krav.

En yderligere fordel ved at valge et e-survey, er at det bliver nemt at inkludere alle brancher og at
fa en del virksomheder fra hver branche med, fordi stikproven kan blive stor. Pa denne vis
dakkes hele landet, sa det ikke kun bliver Storkebenhavn eller @stdanmark, der reprasenteres.
Den storste ulempe ved at lave undersogelsen elektronisk er, at den invitationsmail der udsendes,
let kan bliv én i maengden af mange mails, som storre danske virksomheder modtager - sarligt nar
man taenker pa, at der ofte vil vare mange vigtigere mails i de personers indbakke, som vi

forseger at kontakte.

Efter at det er fastlagt at anvende et e-survey, skal der findes et egnet program. Her undersoges
udvalget ved hjzlp af internettet og der findes flere forskellige alternativer. Efter foresporgsler til
udbyderne, om man kan krydskorrelere og lave krydsreferencer, besluttes der at anvende Survey

Monkey."

1.4.7.1 Stikprove og distribution.

Surveyet udformes som en totaltelling og inkludere de 1000 storste virksomheder malt pa
omseztning, 1 Danmark. Antallet vaelges efter devisen: jo flere svar, jo hojere legitimitet af
analysen. Intentionerne kan dog ikke fores ud i livet af forskellige grunde. Da der soges
mailadresser pa nettet, opdages to problemer. For det forste er der enkelte virksomheder, som
ikke har nogen hjemmeside eller nogen former for elektroniske kontaktoplysninger. Derfor er det
ikke muligt at inkludere dem i undersogelsen. For det andet har en del virksomheder
kontaktformularer pa deres hjemmesider. Der findes altsa ikke nogen direkte mailadresse, men
forseges kontakt bliver man ”fanget” i virksomhedernes system for henvendelse. Det
forekommer oftest blandt de storste vitksomheder, si det besluttes at kontakte en del af dem
gennem disse systemer, da det ses som verdifuldt at fa dette segment inkluderet i undersogelsen.
Proceduren med kontaktformularer begranses til de virksomheder, der er blandt de 60 storste 1
Danmark. Der konstateres en meget lav deltagelsesprocent blandt disse. Der blev 1 alt kontaktet

694 virksomheder, som blev inviteret til at besvare skemaet.

Det respondenterne vil oplever, er et selvadministrerende sporgeskema, hvor de alene
5 g )
gennemforer svarproceduren og fremsendelse af besvarelsen. Det gores dels af praktiske arsager,

dels af administrative. Det ville ikke vare muligt at rejse rundt til danske virksomheder og

13 FUGLSANG, HAGEDORN-RASMUSSEN & OLSEN: 2009 s. 88-89.
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foretage sporgeskemabaserede interviews eller foretage telefoninterviews af det antal

respondenter, der findes nedvendige for, at opna validt, reprasentativt datamateriale.

Beveggrundene for at kontakte de 1000 storste virksomheder i landet, begrundes i en opstillet
kritisk case. Folgende tese fremlaegges og arbejdes der ud fra: de storste virksombeder har det storste
behov for og de fleste ressourcer til at udfore konjunkturanalyse. Viser resultatet, at disse virksomheder ikke
benytter sig af dette redskab eller kun i ringe grad anvender det, vil det betyde, at de ovrige

virksomheders benyttelsesgrad er meget ringe.

Undervejs i processen med at udsende sporgeskemaet, opdages et problem. Der er udsendt
invitationen til deltagelse via hotmail-adresser og dette bliver fanget af en del virksomheders
spamfilter. Nogle virksomheders sikkerhedsforanstaltninger forbyder ansatte at dbne mails
afsendt fra hotmail-adresser, sa bortfaldet bliver uhensigtsmassigt foroeget pa denne baggrund.
Det forsoges at rade bod pa dette ved at udsende sporgeskema igen. Ved denne udsendelse er der
stor bevidsthed om, at mest muligt er fuldsteendigt enslydende med de forste foresporgsler, sa det

sikres, at besvarelserne ikke pavirkes.

Et andet problem af teknisk art opstod, da linket til undersogelsen ikke virkede i den forste
invitation. Det er en automatisk sparring, der er skyld 1 dette og den er inkluderet i det program,
der benyttes — af sikkerhedsmassige grunde. Losning pa problemet blev at udsende e-mails
enkeltvis gennem normale e-mailklienter. Samlet har alle disse problemer bidrage til bortfald af
respondenter. Travlhed og manglende interesse ude i virksomhederne er naturligvis ogsa faktorer,
der oger bortfaldet. Dette forseges begranset til et acceptabelt niveau, ved at udsende

invitationen tre gaﬂge.14

Der udsendes rykkere to gange og det overvejes, hvor mange gange der er det mest
hensigtsmassig antal gange at rykke. Arbejdsindsats skal vejes op mod udbytte og man skal ikke
”spamme” virksomhederne med mails, de ikke har intentioner om at besvare. Derfor legges

niveauet pa de tre gange i alt.

1.4.7.2  Respondenter.

I en undersogelse, der involverer et sporgeskemaet, er det vigtigt at malrette det til de relevante
medarbejdere ude i firmaerne. I introskrivelsen opfordres der til at videresende skema til
okonomiafdelingen. Desuden forseges det at motivere respondenterne ved at gore opmarksom

p4, at de kan medvirke til at bringe forskningen videre indenfor dette felt og de kan fa adgang til

14 FUGLSANG, HAGEDORN-RASMUSSEN & OLSEN: 2009 s. 93.
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resultaterne, nar de foreligger. Derudover far de en indforing i teorien omkring

konjunkturanalyse, hvis de valger at leese vores skrift.

Udformningen af sporgsmalene bliver lettet ved, at malrette dem til samme afdeling i hvert enkelt
firma. Dermed rettes sporgsmalene til en rimelig homogen gruppe mennesker med samme
uddannelsesniveau, arbejdsopgaver og tankegang. Det berettiger et hab om at udrydde de fleste
fejlfortolkninger og misforstielser i sporgsmalene og anvisningerne."” Bade invitationsskrivelse og

sporgeskema ligger som bilag til denne opgave. Bilag B1 og B2

En anden overvejelse i forhold til respondenterne er, hvornar skemaet skal udsendes. Det blev
udsendt 1 god tid inden industriferien, fordi det forventedes, at give det bedste resultat. Det gor
det desuden muligt at udsende en rykker inden ferien og af den vej forege svarprocenten. Dog

viste det sig, at der kom mange flere svar efter ferien.

For at teste skemaets funktionalitet og minimere risikoen for misforstaelser afproves
sporgeskemaet pd nogle okonomistuderende, der er i gang med deres speciale pa
kandidatuddannelsen. Da de ogsa er skonomiuddannede, forventes det, at de har en del ligheder
med vores respondenter og kan give os kompetent feedback og kritik. Det giver anledning til

mindre endringer.

1.4.7.3  Design.

Nir man designer et sporgeskema, er det vigtigt altid at have malet for undersogelsen og selve
analysen for gje. Det medferer, at der sporges om “antal medarbejdere” og “aktivernes
omsaztningshastighed” 1 virksomheden. Det giver to muligheder for at inddele svarene i forhold
til vitksomhedsstotrelse /-art og dermed giver det mulighed for at analysere forskelle og ligheder
indenfor disse grupper. ”Antal medarbejdere” er et sporgsmal som de fleste ude 1
virksomhederne kan svare kvalificeret pa, mens “aktivernes omsatningshastighed” er mere
usikker. Dermed sikres minimum én kategoriseringsfaktor til analysen. ”Aktivernes
omsaxtningshastighed” vil, hvis der indleber svar nok, give en mulighed for en inddeling, der
indikerer afstanden til enduser. Kvaliteten af svarene pa dette sporgsmal skal nodvendigvis

vurderes, for den endelige analyse og konklusioner kan drages.

Antal af sporgsmal er vigtig at afveje, sa der ikke tabes for mange respondenter undervejs. Til
gengzld vil man gerne opsamle si meget viden som muligt. Derfor gores skemaer sa kort, som

det findes muligt og spergsmalet om “aktivernes omsatningshastighed” placeres sidst, da det kan

15> FUGLSANG, HAGEDORN-RASMUSSEN & OLSEN: 2009 s. 92-94.
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give anledning til stort frafald. En anden overvejelse er angaende, hvilket sprog surveyet skal
forfattes i. I de fleste storre virksomheder er Corporate Business-sproget engelsk, men da det kun
er danske virksomheder eller danske afdelinger af udenlandske koncerner, der sporges, vaelges
dansk som sprog. Nir der bruges sporgernes modersmal, er de bedre 1 stand til at designe
sporgsmalene, si de bliver tydelige. Samtidig ma risikoen, for at der ikke er en ansat i

okonomiafdelingen med dansk som modersmal, betegnes som meget lille.

Spergsmalene, der stilles, er forholdsvis lukkede og det undgas i videst muligt omfang at bruge
matricer, da det kan virke uoverskueligt for respondenten. Det er et faktum at respondenter
foretrekker de forste svar i fx en drop-down menu, derfor er mangden af svarmuligheder i
matricerne minimeret.'® De lukkede sporgsmal stilles for, at fi klare og pracise svar og dermed
lette analysen og sikre, at der kan udledes generel viden af denne. Matricer bliver kun anvendt,
nar de kan give en stor mangde brugbare data. I nogle af matricerne er det nedvendigt at tilfoje
svarmuligheden ”Andet”, for at der kan besvare fyldestgorende pa alle sporgsmal. Dermed opnis
en tilfredshedsfolelse hos respondenten og forhabentlig undgas bortfald pga. for svare
sporgsmal. Den viden, der kan udledes af svarmuligheden ”Andet”, er minimal, men det

besluttes, at det er et “nodvendigt onde”."’

Under indsamlingen af vores mailadresser opstir en erkendelse af, at der pa listen er mange
datterselskaber af udenlandske koncerner, derfor tilfojes et sporgsmal om de modtager instrukser
om konjunkturanalyse fra deres hovedkontor i udlandet. Dette vil forklare, hvis de ikke selv 1 den

lokale afdeling udferer analysearbejde af nogen art og fjerne en mulige kilde til statistisk stoj i

vores survey.

1.4.8 Baggrund for de enkelte sporgsmal.

I skemaet (se B2) starter vi med det formelle 1 form af “navn” og “antal ansatte”, hvilket er
begrundet i det ovenstiende. Tredje sporgsmal, om hvilken branche der er virksomhedens
kerneomrade, medtages, fordi det enskes undersogt om, der er forskelle i brug af
konjunkturanalyse fra branche til branche. Der sporges ogsd om, hvilke andre brancher
virksomheden opererer indenfor, ud fra en ide om forskelle pa konglomerater, mindre spredte
virksomheder og decideret kernekompetence rettede virksomheder. Til disse to sporgsmal
anvendes Danmarks statistiks branchekoder og de relevante udvzalges. De bruges, fordi det

forventes, at respondenterne er bekendte med disse kategorier. I analysen vil inddeling i brancher

16 FUGLSANG, HAGEDORN-RASMUSSEN & OLSEN: 2009.
17 FUGLSANG, HAGEDORN-RASMUSSEN & OLSEN: 2009.
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bidrage med viden om afstanden til forbrugeren'® (hvilket kan sammenholdes med “aktivernes

omsatningshastighed”).

Nir der i sporgsmal 5 sporges om, hvor virksomhederne soger viden til konjunkturanalyse,
starter der med det helt basale sasom avislesning. Gradueringen fortsattes med, at der trappes op
1 den indsats, der skal ydes for at tilegne sig viden og bruge denne. Det sidste step er, at man 1
virksomheden selv arbejder med konjunkturanalyse og dermed har allokeret ressourcer til dette
felt. Dermed har man ogsa i disse virksomheder oparbejdet en vidensbase omkring emnet og
man har altsd undersogt feltet i minimum en udstrackning, der ligger tat opad denne opgaves

teoriafsnit.

I sporgsmal 6 kortlagges, hvilke omrider den genererede viden anvendes indenfor. Det gores for,
at analysere om nogle typer virksomheder soger afklaring indenfor bestemte felter vha. analyse af

konjunkturerne.

Sporgsmal 8 er tat forbundet med sporgsmal 6. Det udfylder rollen dels som et uddybende
sporgsmal, men ogsa som en lille kontrolforanstaltning, si det kan undersoge, om der er
konsistens i de svar, vi modtager. Harmonerer en virksomheds svar 1 sporgsmal 6 med svaret i
sporgsmal 8, tyder det pa en konsekvens og overensstemmelse mellem svarene og virkeligheden.
Er der divergens, kan det skyldes nogle af de faktorer, der beskrives 1 afsnittet om psykologi i

forbindelse med sporgeskemaer.

Sporgsmilene 7 og 9 henger sammen med de foregiende og er sporgsmal om ”Andet” er
gxldende 1 dette tilfxlde. Sporgsmal 10 omhandler “aktivernes omsztningshastighed” og er

diskuteret i ovenstaende.

18 Dette uddybes 1 kapitlet om teori.
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2 Teori.

2.1 Indledning til teoriafsnit.

I det folgende afsnit vil vi beskrive, det vi ser som de indledende begivenheder pa den moderne,
vestlige skonomi — det okonomiske system vi endnu i dag er underlagt og nyder godt af.
Systemet har givet os frygtelige nedture, som det store krak i 1929 og den nuvarende finanskrise
og kraftige opsving i "The Roaring Twenties” og I'T-boblen 1 1996-2000. Disse udsving i
okonomien har store konsekvenser og pavirker mange menneskers liv og hverdag. Ofte er disse
pavirkninger at sammenligne med naturkatastrofer og verdenskrige. Bolgerne, cyklusserne eller
hvilken betegnelse man valger at pahafte dem, har, siden mennesker blev bevidste om deres
cksistens, varet en kilde til forskning, gatterier og noje undersogelser. Mange teorier er blevet
sosat og skudt i senk igen, men mange har ogsa ovetlevet, bevist deres vaerd og gjort os klogere

pa okonomiens forunderlige og komplekse verden.

En begivenhed, der er skelsxttende i den moderne okonomis udvikling, er indforslen af
papirpenge. Det var med til at skabe en af de allerforste bobler. Der findes tidligere eksempler,
sasom Den hollandske tulipan-boble, hvor et enkelt tulipanleg blev handlet til en vardi svarende
af, citat:"%o ks hvede, fire les rug, fire fede okser, fire svin, 12 fir, to fade vin, fire tonder ol, to botter smor,
1000 pund ost, en fuldt udstyret seng, et sat toj, et solvkrus med lag samt en stor vogn til at kore det hele vk pd
eller omtrent vardien af et hus"."” Denne boble vil vi ikke beskaftige os med, da kilderne ikke synes at
have den hojeste troverdighed. Vi vil i stedet se nermere pa en meget arketypisk boble, som

berorer tilliden til penge og pengenes omsatningshastighed.

Indferslen af papirpenge er med til at tydeliggore, at der findes cyklusser og den store effekt disse
cyklusser kan have pa okonomien og dermed pa samfundet som helhed. I 1716 i Frankrig stifter
John Law en bank under navnet Law & Company (senere Banque Royal) pa foranledning af
hertug Philippe d’Orléans. Philippe d’Orléans regerer Frankrig pa den 7-arige Louis XV vegne og
er gode venner med skotten John Law. Law har tidligere forsegt at overbevise de britiske
magthavere om det fornuftige i at indfore papirpenge uden held. Frankrig har pa dette tidspunkt
en enorm gald, der er naermest umulig at indfri og det er denne situation, der fremskynder
handlingen. Det bliver landets redning, at John Laws ideer indferes — i hvert fald 1 forste

20
omgang.

Law var af den mening, at okonomien ville blomstre ved at fa tilfort flere penge — altsd en

foregelse af likviditeten i samfundet ville sa at sige skabe et opsving nermest af sig selv. Penge

19 http://www.denstoredanske.dk/Natur og mili%C3%B8/Botanik /T iljeordenen (Liliales)/tulipan
20'TVEDE: 2002 s. 14-27.
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var pa dette tidspunkt adelmetaller sisom solv og guld og mangden var derfor naturligt
begraenset. Skulle man oge pengemangden, var man nedt til at finde og udvinde flere
adelmetaller eller kobe dem fra andre lande. En oget pengemaengde ville senke renten og ville
udvikle handelssystemet, som pa dette tidspunkt var praget af bytteokonomi. Lesningen var

ifolge Law penge af papir.

De praktiske fordele ved at indfore papirpenge er indlysende for os i dag. Det ville blive
nemmere at transportere store verdier, transaktioner ville blive nemmere, verdien forringes ikke
via fx klipning af menter og desuden stod vardien patrykt, sa man slap for at veje monterne.

Derudover ville en lavere rente vare med til at oge det okonomiske aktivitetsniveau.

John Law vidste, at tilliden til pengene var en hovedhjornesten i hele systemet. Det blev derfor
bestemt, at indehaverne af papirpenge straks kunne veksle til monter i guld og selv. Konceptet
fik en flyvende start med kurser si hoje som 115 pa bankens papirpenge — ikke just det mest
effektive marked, men det var jo ogsa nye tanker udmontet i handling. Bankens egenkapital
fremskaffedes ved indbetaling af en blanding af 75 % statsobligationer og 25 % menter af
adelmetal. Indskud af statsobligationer var genial, da det sikrede at statsgzelden blev mindsket.
Obligationerne blev handlet i markedet til kurs 21 og dermed reduceredes galden ogsa noget. Det
var en metode til opkeb, hvor man undgik at indlese til kurs 100, men det var i forste omgang
langt fra nok til at nedbringe statsgaelden vasentligt. Succesen blev gentaget i storre skala, hvor
principperne blev brugt igen og dermed hev man Frankrig ud af det okonomiske dynd, det havde

bragt sig selv i.

I den forste tid efter indforselen af pengesedler, voksede skonomien i Frankrig kraftigt — til glaede
for bade hoj og lav i hele landet. Dermed blev John Laws tese bekrzftet: blev pengemangden
oget, gav det oget aktivitet i skonomien og dermed et generelt opsving. I den folgende tid blev
pengemangden oget betragteligt i flere omgange. Det medforte en eufori 1 landet og alle ville
vere med i mere eller mindre gennemtankte projekter. Sxrligt investeringer i Compagnie des
Indes tog overhind og det blev nermest en national-sport at vare med i dette lotteri lignende

arrangement. I sidste ende kogte ekonomien over.

Tilliden blev rystet da en enkelt person, en fyrste, ville indlose sine pengesedler til metalmonter
og kun fik en tredjedel af veerdien udbetalt. Hele projektet med papirpenge i Banque Royal
byggede pa ideen om, at man frit og til enhver tid kunne indlese papirpenge til delmetal-monter.
Det var denne tillid, der led et knxk og startede nedturen, som accelererede og resulterede i

lovindgreb og dermed fuldstendigt underminerede tilliden til pengesystemet. John Laws
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popularitet gennemgik ogsa en cyklus og endte med mordtrusler og han flygtede fra Frankrig.
Landet endte i dyb recession, hvilket medferte stor uro i gaderne i de store byer og Frankrig var

o . 21
pa randen af revolution.

Eksemplet beskriver nogle typiske cykliske tilstande indenfor ekonomien — dog i ekstrem grad.
Det var med til at oge fokus pa ekonomien og det blev starten pa, at omradet blev en
videnskabelig disciplin. Det var ogsa starten pd oget fokusering pa svingningerne i skonomien og

starten pa forskning i de cykliske fanomener indenfor gkonomien.

Spekulative bobler er altsd pa ingen made et nyt fanomen — det viser ovenstaende. Man kan ogsa
konstatere, at bobler far mere fart og kraft, nar pengeudbuddet oges under boblen. Det sa man
ogsd 1 fx det 16. arhundredes prisrevolution, hvor @delmetaller fra "Den nye verden”, var med til
at tilfore ekstra breende til balet. Pengemangden er med til at gore opsvingets amplitude
kraftigere og forlenge tidshorisonten. Dermed ma man ogsa forberede sig pa en dybere

recession, der varer lengere, som resultatet af en siadan boble.

I det folgende kapitel vil vi gennemga teori og empiri omkring okonomiske cyklusser. Vi ser pa,
hvordan man detekterer og daterer dem og hvad der forirsager og indvirker pa dem. Det gor vi
ved at beskrive de vigtigste teorier og teoretikere og se pa historiske okonomiske begivenheder.

Vi starter med en gennemgang af nogle af de vigtigste teoretikere.

2.2 Joseph Schumpeter.

Joseph Schumpeter blev fodt 1 det Ostrig-ungarske rige 1 1883 i den lille by Trest. Han var
uddannet indenfor jura, okonomi og statskundskab og fik en ledende stilling 1 ekonomi i
Czernowitz 1 1909. Hans teorier blev publiceret i 1912, hvor han lancerer teorierne om innovative

klynger.”

Han mente, at klyngerne af innovation blev dannet ved, at der skete en “&reativ destruktion”, som
opstod i perioder med ekonomisk tilbagegang. Klyngerne skulle ikke opfattes som geografiske
eller demografiske, men som klynger der samledes i tid pga. omstendighederne. Ideernes
videreudvikling kunne sagtens have fx geografiske centre og produktionsapparatets beliggenhed

kunne ogsa spille en rolle.

Efter en periode med “kreativ destruktion” var der rigeligt med ressourcer, der kunne erhverves til
forholdsvis lave priser. Desuden var renten som oftest lav, nar skonomien var i bund, sa penge

var “billige”. En af drsagerne til dette var ifelge Schumpeter den egede opsparing, der er naturlig i

2UTVEDE: 2002 s. 22-ff.
2 TVEDE: 2002 s. 142-ff.
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nedgangsperioder. Disse faktorer gjorde det muligt for nye aktorer at entre markederne pa
fordelagtige vilkar. De skabte med deres innovationer et hojere profitniveau end de eksisterende
aktorer og skabte dermed et opsving i branchen eller hele okonomien. Idéerne opstod

kontinuerligt, men manglede bare de rigtige betingelser, for at blive fort ud i livet.

En klynge af innovation kan begynde i en branche og skabe et sakaldt “spz/lover” til andre
brancher.” Det kan ogsa ske i flere brancher samtidigt grundet de gunstige forhold og dermed
bliver effekten selvforstarkende. Den forste fase i denne periode i cyklussen kaldte Schumpeter
“genoplivning” (revival). Nir det okonomiske niveau ndede over equlibrium, kaldte han fasen
“opsving”. Investeringer 1 “opsving” blev efterhanden til overinvesteringer, eftersom markedet
gradvist mattedes og priserne dermed pressedes nedad. Profitten minimeredes grundet
konkurrence og man kom ind i en fase som han kaldte "recession”. Derefter kom
okonomien/branchen ind i en egentlig “depression” med virksomhedslukninger og konkurser og sa

kunne cyklussen starte forfra.**

Schumpeter mente, at Keynes negligerede den styrke, der ligger i det kapitalistiske systems
indbyggede selvregulering i form af Adam Smiths “Den usynlige hand”. Man skal altsa ikke fra
offentlig side gribe ind 1 skonomien, men overlade reguleringer til dens indbyggede mekanismer.
Alle faserne er nodvendige og skal have lov til at udfolde sig for, at gkonomien kan forblive sund

og regenerere sig selv.”

Der er to "maerkvardigheder” i Schumpeters teorier, som er en bemarkning vaerd. Den ene er, at
han ikke udelukker at cyklusser kan vzare isolerede fanomener. Det vil sige, at cyklusserne ikke
influerer pa hinanden. Umiddelbart en lidt underlig konklusion, da fortiden vel altid i en eller
anden grad vil pavirke nutiden.” Dog fremlagger han en teori, hvor flere cyklusser er i spil
samtidigt — mere herom senere i kapitlet. Den anden kuriositet gelder hans definition af en
opgangsperiode. Det kunne sagtens vaere "gpgang” selvom den generelle okonomi var i en
nedgangs fase. Det skyldtes, at han anséa perioder med stor innovation for "gpgang” og ikke
koblede denne fase direkte med okonomiske nogletal.”” Arsagerne til dette kan dels veere at tal for
fx BNP og andre skonomiske nogletal ikke er opdaget/opfundet endnu. Dels at han er fokuseret
pa arsagsvirknings sammenhange; det vil sige, er der opblomstring i innovation, skal der nok

folge en okonomisk fremgang.

2 TVEDE: 2002.

24 NIEMIRA & KLEIN: 1994 s. 11-ff.
2 TVEDE: 2002.

26 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
2I'TVEDE: 2002.
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Han var af den overbevisning at konjunkturerne ikke bestod af en enkelt type cyklus, men
narmere var pavirket af flere forskellige cyklusser. Disse har forskellig frekvens og tilsammen
danner de en knap sa stiliseret cyklus. De tre cyklusser, han betragter som de vasentligste, er
Kondratieff, Juglar og Kitchins®. Hvorfor han ikke nevner Kuznets™ i denne forbindelse, kan vi
kun undre os over — den ville 1 vore ojne passe fortrinligt ind i sammenhazengen.
Sammensaxtningen af de tre cyklusser giver et langt tidsperspektiv for en cyklus, da Kondratieff
opererer med en tidshorisont pa over 53 ar og desuden ses et mere ujevnt forlob af
konjunkturerne. De ovenstdende synspunkter angaende isolerede og flere sammenfaldende
cyklusser synes at falde darligt 1 trdd med hinanden. De er vel naermest i modstrid med

hinanden.™

2.2-1: Schumpeters trecykliske skema, Lars Tvede 2002, s. 149.

Et aspekt i Schumpeters teori er, at bankerne kan pavirke udsvingenes amplitude via deres
udlanspolitik. Dette gor, at han adskiller sig fra samtidige okonomiske teoretikere og gor hans
teorier mere komplekse og helstobte. Det er maske ogsa derfor, Niemira og Klien kalder ham for

tader til "Real Business Cycle Theory”

Skal man kritisere Schumpeter kunne det vare pa det faktum, at han kun ser pa udbudssiden af
okonomien. Eftersporgslen overser han, hvilket resulterer i, at han ikke tager i betragtning om
produkterne kan afsattes. Det er nok en af grundene til hans klare modsztningsforhold til John
M. Keynes. Schumpeter taler ogsa om at eget opsparing er grundlaget for egede investeringer og
det har han jo ret i. Men ser man det fra eftersporgselssiden, sa vil en eget opsparing mindske

kebelysten og dermed mindske afsetningen at de nye innovative produkter. Det gor premisserne

28 Se afsnit for hhv. Kondratieff-cyklus, Juglar-cyklus og Kitchin-cyklus.
2 Se afsnit for Kuznets-cyklus.
30 TVEDE: 2002 s. 148-ff.
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for de nye virksomheder mindre fordelagtige end han legger op til. Det svakker hans rationale,

men gor ikke teorien uholdbar.

Som en modvagt til Joseph Schumpeters teorier star John M. Keynes, sa derfor vil vi behandle

ham og hans teorier i det naste kapitel.

2.3 John Maynard Keynes.
I bogen "The General Theory of Employment” fra 1936 fremsetter John Maynard Keynes en helt ny

mide at betragte okonomien pa. Den bliver en succes af forst og fremmest fire grunde’':

1. Den udkommer i et okonomisk teoretisk zomrum, tordi "The Great Depression” ikke synes at
ville ende, som tidligere teorier ellers forudsiger.

2. Han introducerer nye metoder til at analysere okonomiske forhold.

3. Han angtiber "Pigon-effekten’”, som han mener, har spillet fallit.

4. Fokus @ndres fra en okonomisk politik, der soger prisstabilitet til en politik, der tilstraber

stabilitet i arbejdslosheden.

Keynes mener ikke selv, at hans teorier er fejlfri eller fardigudviklet pa udgivelses tidspunktet,
men har det synspunkt, at man skal kaste sine halvferdige teser ud til debat. Dermed kan andre
teoretikere elaborere og videreudvikle pa disse teorier. Han udtalte ogsa efter den store succes, at

han ikke selv var overbevist keynesianer, men at det lod til, at alle andre var det.”

Hans hovedtese er, at en foregelse 1 det offentlige forbrug kan atbede konsekvenserne af en
recession/depression. Ved at oge det offentlige forbrug kan man begranse arbejdslosheden og
det man sparer pa arbejdsloshedsunderstottelse vil dekke en del af udgifterne til det ogede
forbrug. Samtidig vil lonudbetalinger 1 stedet for arbejdsleshedsunderstottelse stimulere et hojere
privat forbrug. Det vil resultere i en kumulativ effekt i form af eget beskaftigelse i andre sektorer.
Altsa tager Keynes udgangspunkt i Austin Robertsons Det ekstra pund, der vil vere sa effektfuldt,

at det kan reducere arbejdslosheden.

Tanken om det ekstra pund forsker Keynes videre 1 og han kommer frem til en virkningsgrad pa
2,5 — den sakaldte multiplikatoreffekt. Han beregner ogsa en forbrugstilbojelighed for den typiske
amerikanske forbruger. Han konkretiserede dermed nogle begreber indenfor skonomien, der

blev let forstielige og lette at kommunikere. Det har nok varet medvirkende til hans store

3UTVEDE: 2002.
32 Under deflation vil beskeftigelse og output stig pga. den ogede velstand deflationen skaber. Iflg. Pigou vil det
skabe opsving i den generelle okonomi.

33 TVEDE: 2002.
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popularitet — iser blandt politikere. Keynesianismen far politikeren til at fremstd som

handlekraftig med et positivt budskab, der nemt videreformidles til befolkningen.

Han kommer kritikerne i forkebet pa fire punkter og de fire punkter skaber balance i skonomien
ved indgreb. Kritikken gar pa, hvor pengene til de ldn staten skal optage kommer fra — bliver
staten konkurrent til de private investorer eller oges den samlede pulje af “udlansvillig kapital”.

Pengene skal iflg. Keynes kommer fra:

1. Ved, at der spares penge pa arbejdsloshedsunderstottelsen.
Staten har opsparede midler, som de kan satte 1 cirkulation.

Oget velstand pga. den kumulative effekt.

> >

Lan til udlandet nedbringes.

Keynes mener, at kriser opstar pga. udsigt til lavere profit. Lavere profit resulterer i, at der er
ferre entreprenorer, som vil lane og investere i nye projekter. Den mindre profitmargen gor altsa,
at antallet af potentielle linere og potentielle udlanere kommer ude af ligevaegt. Effektiviteten pa
dette marked forsvinder og dermed virker Adam Smiths wusynlige hand ikke sa hurtigt som
forventet. I hvert fald mener Keynes, at der er en tidsforskydning fra renten falder, til
investeringerne stiger. Han kalder det den marginale effektivitet pa investeringerne. Noglen til at fa gang i
okonomien igen, ligger i fremtidige profitforventninger blandt entreprenorer og ikke i
renteniveauet. Man kan ikke skubbe gang i skonomien ved at senke renten. Dette synspunkt er i
trad med hans opfattelse af, at opsparing sker i den private sektor i de sma husholdninger og
investeringer sker blandt en lille skare af entreprenarer.” Det er ogsa i trad med, at forventninger
kan skabe arbejdsloshed og dermed veaere en medvirkende faktor, der udloser recessioner.”
Keynes introducerer ogsa menneskelige folelser - eller dyrisk tankegang — og det er et
modargument mod tidligere teorier, hvor lave priser/renter fir folk til at kebe/investere. Det gor
folk ikke ifolge Keynes. De kober ikke pa bunden for de ved ikke, hvornar bunden er niet og de

vil hellere spare pengene op, da deres forventninger til fremtiden er negative.

Den nemmeste metode til at komme ud af en nedgangsperiode er at pavirke eftersporgslen. Det
er nzermest umuligt at ndre pa investeringslysten™. Et tiltag det offentlige kan gore for at

afhjelpe en krise, er at begrave penge pa flasker og salge retten til at grave dem op igen. Det vil

34 NIEMIRA & KLEIN: 1994 s. 64-ff.
35> TVEDE: 2002.
36 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
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stimulere til oget forbrug og ad den vej forbedre investorernes fremtidsudsigter og oge

investeringerne. Den marginale profit vil gi imod ligevaegt og krisen afvarges.”

2.3.1 Kritik af John M. Keynes.

I teorien er det svaert at finde huller i Keynes argumenter. Det lyder jo fornuftigt, at det offentlige
fx opforer bygninger, der alligevel skulle bygges, nar der er recession og omvendt ikke bygger, nar
der er hojkonjunktur og priserne pa byggeri er hoje. Dermed virker de offentlige investeringer
som en aktiv demper pa udsvingene i skonomien. Det lyder nemt og smertefrit og til gavn for
alle 1 samfundet. Det er jo ogsa et godt rad, uanset om det gxlder det offentlige eller det galder

private virksomheder.

Problemerne opstar, nar teorien skal fores ud i praksis. Det ses ofte, at timingen bliver for
vanskelig og tiltagene rammer skavt. Derved kan de fa virkninger, der ikke er tilsigtede og endda
virke modsat og forsterke konjunkturudsvingene. For det forste skal man fastsld, hvor man
befinder sig i cyklussen. Derudover kan det vare nyttigt at identificere arten af cyklussen — er det
en kort lagercyklus eller en Kondratieff-cyklus eller maske et sammenfald af flere cyklusser?
Derefter skal man fra politisk hold blive enige om, hvilke tiltag man vil ivaerksztte og styrken af
disse. Nazste skridt er, at det administrative inklusive juraen, planlegningen og ressource-
allokeringen skal pa plads. Forst her er det, at selve udferelsen og arbejdet pa byggeriet sker og de
tulde effekter pa samfundsekonomien kan registreres. Dette lille eksempel illustrerer tydeligt,

hvor langt tid der kan ga, fra krisen indtreffer, til man aktivt griber ind.

Et andet aspekt af Keynes teorier er hans syn pa forholdet mellem opsparinger og investeringer. I
klassisk okonomi har man den opfattelse, at jo mere der spares op, jo billigere bliver pengene og
jo mere vil der blive investeret. Her siger Keynes, at folk hellere vil "gezme pengene under madrassen”
1 krisetider og derfor udebliver den effekt, der skal drive okonomien frem- og opad og krisen

fortsetter.

Et tredje aspekt er den sakaldte “Ricardo-Barro-effekt”. Den omhandler, at nir den brede
befolkning oplever, at regeringen og det offentlige bruger flere penge, vil man forberede sig pa at
skulle betale hojere skatter i fremtiden. I og med denne forventning vil befolkningen spare
yderligere op — altsa mindske forbruget, hvilket trakker effekten ud af de offentlige investeringer,

der var beregnet til, at afvaerge de varste konsekvenser af en recession.”

3T TVEDE: 2002.
38 BLANCHARD: 2009.
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Keynes teorier har stadig masser af tilhangere - iser blandt politikere - dog ikke sa mange iblandt
okonomer, som mere hxlder til fx monetarisme i form af Milton Friedman eller Den ostriske skoles

idéer.

2.4 Milton Friedman.

Milton Friedman havde Simon Kuznets (vis teorier vi beskriver senere) som vejleder pa
University of Chicago og han arbejdede ogsa for National Bureau of Economic Research
(herefter NBER) ligesom Kuznets. Friedman modtog Nobelprisen i gkonomi i 1976 for sit
arbejde med at udvikle en okonomisk stabiliseringspolitik. Hans teori gik ud pa, at man skulle
holde tilvacksten i pengemangden konstant og kun bruge renteniveauet til at regulere okonomien
i samfundet. "The Great Depression” beviste ifolge ham, at man ikke kunne holde okonomien i snor
ved at have en hoj rente og samtidig have en hoj vakst i pengemangden. ¥konomien blev
overophedet pé trods af den hoje rente og man endte i en uonsket situation med meget dyb og

langvarig depression.

Pengemangden har en tzet sammenhang med det, han kalder “dez naturlige arbejdsloshedsnivean”. Vil
man tvinge arbejdslosheden ned under dette “waturlige nivean” skal man oge pengemangden mere
end hidtil. Dette skaber pa sigt inflation og for at holde arbejdsleshedsniveauet nede ma man

oger pengemangden endnu mere. Til sidst ender man i en situation lig Tyskland 1 1920erne med

hyperinflation.

Han tilbageviser dermed ogsa Phillips-kurven, som viser en sammenhang mellem inflation og
arbejdsleshedsniveau. Den virker pa kort sigt, men bliver ustabil over lengere tidshorisonter. Det
hanger sammen med, at folk generelt “vanner” sig til et inflationsniveau og dermed indkalkulerer
de for eksempel den lonstigning, de skal have for at imedega fremtidig inflation. Dermed

accelereres inflationen.

Et andet interessant fenomen, som Friedman fandt i forbindelse med pengemangden og vakst i
denne, var leadtimes. Han undersogte data angiende okonomiske svingninger fra 1867 og frem og
tandt, at Jleadtime 1 pengemangdens foregelse er ca. et halvt ar inden et skonomisk opsving starter
— denne ladtime er nermest konstant for hvert opsving. Samtidig skaber et fald i tilvaeksten i
pengemangden et fald i skonomien et kvart ar senere — ogsa her var ladtime 1 samtlige
nedgangsperioder den samme. Pengemangden er altsd skyld i konjunkturcyklusser, nar man

betragter det pa meget kort sigt.39

3 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
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Friedman startede sin karriere som stor tilhanger af Keynes, men efter analyser af "Ihe Great
Depression” og virkningerne af Roosevelts "New Deal”, blev han omvendt og blev en fremtraedende
modstander af enhver indgriben i samfundsekonomien. Indgreb ville altid komme for sent og
dermed forlange ustabiliteten, i stedet for at mindske ustabiliteten og udjevne udsving. Han

brugte denne tidligere fremsatte ligning (af Irving Fisher) i sine resonnementer:

M *V =P *Q, hvor M = pengemangde, V = hastigheden, hvormed pengene

omsattes, P = prisniveauet og Q = varemangden.

Ifolge Friedman er begge sider af ligningen ustabile. Dog er den hojre sd ustabil, at man helt skal
afholde sig fra forsog pa at styre denne. Det klarer markedskrafterne fint. Venstre side, mente
han, kunne man styre ved - som tidligere nzvnt - at holde stigningen i pengeudbuddet konstant
og kun skrue pa renten. En oget pengemangde gav sig udslag i oget inflation - ikke i oget vakst —

en meget vigtig pointe, som mange politikere glemmer."’

Milton Friedmans betydning for skonomien understreges af, at flere landes centralbanker i
1970erne indforte faste rater for stigningen i pengemangden som et led 1 finanspolitikken. Det
gjorde man i erkendelse af, at den hoje inflation og samtidig hoje arbejdsloshed, ikke var en

onsket tilstand 1 samfundet.

2.5 Den ostrigske skole.

Mens Milton Friedman startede som tilhenger af Keynes og senere udviklede sig til modstander
pa de fleste felter, er Den ostrigske skole sa langt fra Keynes som man kan taenke sig pa alle
omrader. Teorien proklamerer, at Business Cycles er uundgielige som konsekvens af overdreven
kredit udstedt af bankerne og forvarret af ineffektiv centralbankpolitik. Det resulterer i, at renten
holdes unaturligt lav i for lang tid og giver grobund for at udstede endnu mere kredit samt en
spekulativ ekonomisk boble, hvilket igen resulterer i lavere opsparing. En unaturligt lav rente og
overnormale kreditmuligheder forer til en volatil og ustabil balance mellem opsparinger og
investeringer, hvilket understreger en af de markante forskelle mellem monetarismen og Den
ostrigske skole; nemlig synet pa pengemangden. Friedman og hans tilhangere ser pengemangden
som neutral pa langt sigt.41 Ostrigerne ser, som det fremgar af ovenstiende, pengemangden som

en vasentlig faktor i Business Cycles.

40 TVEDE: 2002 s. 216-ff.
4 SKOUSEN: 1990.
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Implicit i ovenstiende ligger, at den spekulative boble opstar, fordi investeringsmulighederne
indsnavres pga. overinvestering. Denne situation fremkommer, fordi renten holdes kunstigt lav
fra centralt hold og dette gor, at flere projekter virker attraktive, nar man korer en Discounted
Cash Flow-model. Renteniveauet far investorerne til at satse pa disse projekter — de sa at sige
“narres” til at patage sig denne risiko via udsigterne til positive afkast. En folge er, at
investeringsprojekterne isar bliver foretaget i kapitaltunge projekter langt tilbage 1 verdikaden,

fordi de relativt blive mere profitable end projekter tet pa end user.”

Teotien bag Den ostrigske skole gav anledning til, at Murray N. Rothbard efter The Great Depression
stillede tre sporgsmal. Det gjorde han for at henlede opmarksomheden pa centralbankernes samt
bankernes fejltagelser, der var (og er) edeleggende for skonomiens selvoprettende, implicitte

kraefters frie udfoldelse. De lod som folger:

1. Hvorfor forekommer der pludselige klynger af forretningsmassige fejl?

2. Hvorfor er der storre fluktuationer indenfor markeder sisom den tungere
fremstillingsindustri end pa forbrugsvarer og —priser?

3. Hvorfor ses en generel stigning i pengemangden under et hvert opsving og hvorfor

falder pengemzangden generelt under recession? *’

Rothbard retter med sporgsmalene indirekte en hard kritik mod indgriben fra offentlige
myndigheders side, som han mener, er skyld i at skadelige scenarier opstar. Havde
markedskrafterne faet lov at rade, ville de kloge bankmaend og entreprenorer tyde markedernes
bevaegelser, agere rigtigt og dermed overleve — de andre ville forsvinde ved naturlig udvalgelse.
Det ville samtidig resultere i, at indskydere i kreditinstitutter ikke var forsikrede fra fx statens side
og derfor ville overvige bankerne og pa den made sikre deres investering. Dermed kunne man
som indlaner valge den bank, som havde den rette risikoprofil i forhold til indlaners egen
risikoprofil. Det ville minimere antallet af spekulative banker og udrydde kunstig “kreditskabelse”
og 1 sidste ende eliminere overinvestering, som medforer spild af ressourcer samt resulterer 1 en

recession, der er vaerre end nodvendigt.

Ostrigernes teori koncentrerer sig om udbudssiden og understreger for-top perioden. Efter en
opgang ma der komme en nedgang — det er kun naturligt og sundt for ockonomien. De mest
ekstreme tilhaengere af denne teori vil standse al indblanding fra centralt hold for, at give de frie

markedskrafter helt reelle frie betingelser. Derved kan man opna harmoniske cyklusser i

42 SKOUSEN: 1990.
# http://mises.org/daily/3127
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okonomien og ikke forvarre de odeleggende tendenser ved at udsatte "Regnskabets time”, som

man gor ved at udstede for mange Fiat Money.*

2.5.1 Kiritik af gstrigerne.

Flere okonomer har kritiseret denne teori heriblandt Milton Friedman, som mener, at de mangler
at begrunde deres teorier i empirisk materiale eller ligefrem, at de empiriske data direkte
modbeviser deres udsagn. Desuden er der blevet stillet sporgsmal ved deres skelnen mellem
investering af ”tvungen opsparing” fremkaldt af inflation og frivillig opsparing”. Teorierne
begrunder ikke, hvorfor de ’tvungne opsparinger” forer til uholdbare investeringer. En
interessant kritik er fremsat af Bryan Caplan, som faktisk selv bekender sig til Den ostrigske
skole. Han sporger forundret om, hvorfor ”de kloge” bankmand og entreprenorer ikke kan
forudsige, hvad der vil ske pd markederne, nar de ved, at myndighederne vil gribe ind? Han

vender altsa Rothbards argument imod Ostrigerne selv.

Teotien er nermest blevet negligeret af mange eksperter - iser monetaristerne og det kan vare
derfor de toneangivende eksperter har folt sig nodsaget til at blive neermest ekstreme i deres
udlegning af teoriens enkeltdele. Sikkert er det i hvert fald at en afskaffelse af en central instans,

der trykker og udsteder papirpenge, er en meget radikal tanke.

Et forsvar mod kritikken er, at der aldrig har eksisteret et system, som det ostrigerne onsker
indfert og derfor er der ingen data til at underbygge teorierne. Man kan hzvde, at der for
centralbankernes indfersel (1913 1 USA) var en tilstand tet pa deres praemisser for skonomien og
man derfor kunne bruge data fra denne tid. Det er dog et problem med dataenes kvalitet, som
daler alt efter, hvor langt tilbage 1 tid man gar. Derfor kan det vaere svart at verificere teorierne i

dag.

Pa den anden side kan man fremfore, at der altid har eksisteret bolger og fluktuationer i
okonomien - det uddybes i afsnittet "Bolger og prisrevolutioner”. Disse bolger blev ogsa pavirket
af pengemangden fx da guldforsyningen blev eget med import fra kolonierne i "Den nye
verden”. Dette understotter ostrigernes argumenter. En fremtidig indfersel af et system lig det
Den ostrigske skole er fortaler for, hindres af et Prisonners Dilemma. De nationer, der undlader
at indfere systemet, kan fa en kortsigtet fordel ved at fx redde deres banker. P4 den lange bane

mener ostrigerne, at fordelene ved indforsel af systemet opvejer og overgar ulemperne herved.

# SKOUSEN: 1990 Fiat Money er et udtryk for de penge en centralbank udsteder.
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2.6  Definition af cyklus.
I dette afsnit vil vi give en definition af cyklusser. Vi vil for storstedelen lene os opad Burns &

Mitchell og Joseph Schumpeters teorier.

En cyklus er en proces, hvor forskellige ’ting” sker 1 en bestemt rakkefolge. Nar en ny cyklus er
ferdig, starter en ny. Det kan vare arstidernes skiften igennem et ar, hvor det ene ar afloses af det
naste. Cykler indenfor gkonomi ses i fx BNP, renten og inflation. Man finder ogsa cykler
indenfor enkelte brancher. De kan vare i fase - altsa bevage sig samme vej samtidig - og dermed
pavirke BNP med storre styrke. Er tilstraekkeligt mange brancher i fase kan de generere et
generelt opsving henholdsvis nedgang for et lands ekonomi. De kan naturligvis ogsa bevage sig i
hver sin retning og dermed udligne hinanden i deres pavirkning af BNP. Et opsving i en branche
kan pavirke en anden branche og fore et opsving i denne med sig — et sakaldt spé/ lover”. ” Spill
over” kan ogsa forekomme imellem landes okonomier, hvor opsving i en stor handelspartners

okonomi kan vare til gavn og skabe opsving i hjemlandets okonomi.

Ovenstaende fanomen kaldes ogsa accelerationsprincippet og forklares fint med et eksempel
hentet fra Lars Tvede.” T dette eksempel betyder en stigning i tekstil-branchen pa 10 % en
stigning pa 100 % 1 branchen for produktion af vaeve til produktion af stof. Omvendt vil et fald

pa 10 % 1 salg af vaevet stof, resultere i fuldsteendigt eftersporgselsstop i vave-branchen.

Okonomer som Arthur Burns & Wesley C. Mitchell samt Joseph Alois Schumpeter fremlagde,
hver deres teorier om cykler. Det er 1 teorien sinuskurver opdelt i 4 faser og de har mange
ligheder. Det skal nzvnes, at sinuskurverne bruges for at lette forklaringsgraden — ekonomiske
fenomener er ikke sa statiske og regelmassige i virkeligheden. Et vigtigt element i begge teorier
er, at cyklusserne ikke ender helt samme sted, som de starter. Den generelle langsigtede vakst

ligger som “trend-linje” for opsving og nedture i ekonomien som illustreret i 2.6-1."

Burns og Mitchell fokuserer meget pa toppe og bunde i cyklusser og beskriver bevaegelsen
mellem bund og top og den omvendte bevagelse i forhold til plus/minus en afvigelse fra
trendlinjen. Deres cyklusser er baseret pa et bredt udsnit af hele en nations skonomi. Et generelt
opsving skabes, nar mange dele af skonomien gir i fase og svinger op samtidigt. Vise versa med

en nedgang i skonomien.

4 TVEDE: 2002.
4 NIEMIRA & KLEIN: 1994 s. 4-6.
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2.6-1: egen tilvirkning med inspiration fra Niemira og Klein, 1994. s. 11.

Schumpeter legger mere vagt pa “Infliction-points”(vendepunkter), som er de punkter, hvor
okonomiens udviklingskurve krydser trendlinjen. Et af hans vigtigste argumenter for opsving ef,
at produktionsapparatet, som konkursramte virksomheder har efterladt, overtages billigt af andre
entreprenorer med nye idéer. Disse nye virksomheders produktion og succes er starten pa et nyt
opsving og de fir hele okonomien til at vokse. Dette sker 1 klynger. Efterhanden som de gode,
nye idéer “slipper op” og der er investeret for meget i disse virksomheder, vil skonomien bremse
og virksomheder med for darlige produkter blive presset ud og ga konkurs. Dget eftersporgsel
efter penge far renten til at stige og oget konkurrence far marginalindtjeningen til at skrumpe. Det

oger presset pa virksomhederne og forstaerker nedgangen i ekonomien.”

2.7 De vigtigste cyklusser.

Efter vi har lagt et teoretisk fundament i det foregiende kapitel, vil vi fortsette med at
identificere de cyklusser, vi finder mest interessante. Det er samtidig de mest udbredte og dermed
bredt anerkendte blandt skonomer. Vi forseger derved at bygge videre pa vores teoretiske

fundament.

2.7.1 Cobweb-cyklusser.

Cobweb beskriver de usynlige kraefter, der styrer pris og udbud. Vi finder dem overalt, hvor der

udbydes varer og de pavirker dermed alle mennesker. De forbindes traditionelt med

47 TVEDE: 2002 kap. 10.
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landbrugscykler, sa nar man skal forklare fanomenet, er det ogsa nezrliggende at bruge et
cksempel fra landbruget: fra et equilibrium resulterer fx en fejlslaet host i et lavt udbud, hvilket
medforer et hojere prisniveau. Prisniveauet gor at flere soger ind pa markedet og udbuddet stiger,
hvilket far priserne til at falde og faerre producenter vil efter naste host have varer at udbyde.
Hermed er ringen sluttet og bevaegelserne kan gentage sig med mindre udsving og i teorien vil
udbud og eftersporgsel pa et tidspunkt igen medes i en ligevagt. Modellen kaldes ogsa

spindelvaevs-modellen.*

Adam Smith har beskrevet fenomenet og kalder det ”Den usynlige hand”. Det er en vasentlig

del af hans teorier og en god beskrivelse af, hvordan markedskraefterne arbejder.

I brancher, hvor der er et langt tidsrum mellem igangsattelse af projekter til afslutning af disse, vil
Cobweb-cyklusser trives godt. I sagens natur vil sidanne /ags gore, at markedet har behov for
leengere tid inden, der opnas ligevagt. Jo lengere fead time, der kan observeres i en branche, jo
hojere volatilitet vil der vaere og dermed vil det tage lengere tid, inden ligevagt indtrader. Der er

si at sige hele tiden faktorer, som skubber pris/mangde-forholdet ud af equilibrium.”

2.7.2  Joseph Kitchin og lagercyklusser.

I det folgende defineres lagercyklusser. Desuden beskrives og analyseres et spil udviklet pa MIT
kaldet "olspillet”, som relaterer sig til /agercyklusser. Lagercyklusser kaldes ogsa Kitchin cyklusser,
fordi det var briten Joseph Kitchin, der var den forste, der analyserede dem.

Lagercyklusser har en lengde pa omkring 40 maneder og relaterer sig til storrelsen af
virksomhedernes lagres og deres indflydelse pa skonomi. En af de vigtigste nyopdagelser,
Kitchins forskning medferte, var, at man blev opmarksom pa, at der kunne vere flere
fenomener pa spil samtidigt. Desuden fandt han, at cyklusserne delvist beror pa den tidsforskel,
som der er pa informationsspredningen. Dette vil vi senere komme ind pa og forklare via et

eksempel.

En af meningerne med at have et lager er fra virksomhedens side, at det skal vaere en buffer
mellem produktion og eftersporgsel, sa kundernes krav nemmere kan efterkommes. En anden
fordel er, at virksomheden kan tilretteleegge produktionen pa en sa rationel vis som muligt og
udnytte prisniveau hos leverandorer og pa ramaterialer. Det er vigtigt at pointere, at man

betragter okonomien uden at indregne landbrugets bidrag, nar man ser pa lagercyklusser.

48 NIEMIRA & KLEIN: 1994. FRANK: 2006
49 FRANK: 2006.
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Et synspunkt, som deles af mange okonomer, er, at verdens storste og vigtigste okonomi, den
amerikanske, efter cirka 1940 har udviklet sig til en okonomi, der 1 hoj grad er styret af lagre.
Blandt de okonomer, der er enige 1 dette er Klein og Popkin. De mener, at 75 % af udsvingene 1

konjunkturerne skyldes udsving 1 lagrene hos virksomhederne.”

Lead times kan vise sig ved oget eftersporgsel og iser den ogede fad time der opstar, nar
produktionsapparatet ikke folger med eftersporgslen. Der kan opsta en ekstraordinar stor
eftersporgsel pga. hamstring, nar folk oplever, at deres behov ikke kan opfyldes. Dette er med til
at oge lad time endnu mere. Det bliver en selvforstarkende effekt, altsd positiv feedback. Det kan
eksemplificeres ved Hal Mathers delivery lead time model.”

En empirisk test blev udfort af MIT i et sdkaldt o/spi/, hvor studerende — hvoraf mange studerede
MBA eller Ph. D. — og virksomhedsledere deltog. Spillet gik i princippet ud pa at tjene penge og
mindede pd nogle punkter om spillet Matador. Det omfattede fire led i produktions- og
distributionskaden. Reglerne var simple. Der mitte ikke kommunikeres mellem deltagerne.
Kostprisen for at have en enhed pa lager kostede 50 cent pr periode og det kostede 1 dollar ikke
at kunne honorer en ordre pr periode. I de forste 4 perioder var der en eftersporgsel pa 4 kasser
ol, i den 5. periode steg eftersporgslen til 8 kasser ol. En stigning pa 100 %.”* Det resulterede i at
lead time blev foraget ganske voldsomt - til naesten 9 ugers produktion. Da man efter noget tid fik
tilpasset produktionen til de nye markedsbetingelser, forsvandt backlogget og blev aflgst af store
lager.” Lagerne blev pa samlet ca. 130 enheder, hvilket er 2,7 gange store end da spillet startede.

Lagrene blev altsa 70 % storre end den fordoblede eftersporgsel retferdiggjorde.

De store fluktuationer, der viser sig i eftersporgslen, kaldes piskesmeldseffekten. Den opstar pga.
manglende kommunikation og tillid parterne imellem. Dette spil viser ogsa den effekt der
benaxvnes wultiplikatoreffekten, fordi den ekstra eftersporgsel i sig selv sxtter gang i mere

eftersporgsel.

Det interessante ved dette spil er, at der i systemet fra start af er en hel del buffer, i form af lager i
de fire led, som kunne have absorberet eftersporgselsstodet. Der sker i stedet det, at de enkelte
agenter overreagerer. Det gor de primert af tre grunde. For det forste bestilles der for meget,
efter man har oplevet, at ordrer ikke opfyldes 100 %. Man laver en kalkulation pa, hvor meget
man skal ”over-bestille” for at fa leveret det, man kan salge. For det andet sker der en

“ophobning” af salg, fra tidligere perioder, som man mener dakker over en uopfyldt

50 NIEMIRA & KLEIN: 1994.

I NIEMIRA & KLEIN: 1994 s, 23-ff.
52 JACKSON & TAYLOR: 1998.

5 TVEDE: 2002.

37



eftersporgsel hos kunderne. For det tredje forseger man at vare pa forkant med udviklingen.
Den stigning i eftersporgslen man har oplevet tidligere, forventer man fortsztter. Det medforer,

at man gerne vil have lidt ekstra pa lager, sa man er fremtidssikret.

Nogle af de underlige ting, der sker i spillet er helt sikkert pga. manglende kommunikation
mellem agenterne. Hver enkelt agent forseger at optimere sin egen situation - uden tanke for
helheden. Det betyder, at spillet har et iboende system, der forstorrer sikkerhedsmargener for
hvert led og dermed giver sig udslag i ekstremer i1 agenternes ageren. En anden faktor der
medvirker til ekstremer, er det faktum, at man ikke mister salg, selvom man ikke kan levere straks
ved bestilling. Der er opstillet et forhold mellem prisen for at have en kasse pa lager og prisen det
koster, nar man ikke kan levere til tiden. Forholdet er 1:2 og det kan man ikke kritisere, da det ma
siges, at man sagtens kan finde samme forhold i virkeligheden.

Et aspekt i spillet, som vi ikke finder virkelighedsnart, er stigningen i eftersporgslen pa 100 %
over en periode. Det er yderst sjaldent, man ser en sidan isoleret stigningsrate i virkelighedens
verden. Denne eftersporgselsstigning giver sig udslag i et urealistisk stort sted til systemet og

dermed en forsterkning af lagerforogelsen.

Uanset disse kritikpunkter mener vi, at spillet udstiller nogle aspekter, der har en vis relevans i
forhold til virkeligheden. Fx viser eksperimentet, at interaktion mellem mennesker er vanskelig og
kreever kommunikation. Nar enkeltindivider forseger at optimere indenfor deres snavre
interessesfare, udarter det sig ofte til skade for systemet som helhed. Der skabes en cyklus nasten
uden grund og der opbygges uhensigtsmassige lagre, som oger ustabiliteten, i stedet for at lagrene
fungerer som buffere og stabiliserer systemet. Et andet aspekt, som har indflydelse pa skabelsen
af cyklussen, er, at vi mennesker helst vil se positivt pa fremtiden. Det gor, at man forventer
hoppet i eftersporgslen, der er indlagt i starten af spillet, vil forekomme igen. Derfor oparbejdes
lagre med henblik pa at kunne honorere kundernes storre eftersporgsel. Det forstarkes af det
foromtalte forhold mellem lagringspris og pris for ikke at kunne levere, som gor det mest

fordelagtigt at have lagre.

Den amerikanske okonom Lloyd Metzler fremlagde en simpel forklaring p4, hvorfor disse
lagrecyklusser opstar og hvordan de korrigerer sig selv. Metzler mener, at virksomhederne har et
onske om, at lageret skal vaere af en bestemt storrelse set 1 forhold til det aktuelle salg.
Forekommer der fx et eksogent stod, som pavirker salget i opadgdende retning, vil virksomheden
dels skulle producer mere pga. den ogedes salgsmangde, men der skal ogsa produceres mere til at
leegge pa lager for at kunne opretholde det onskede salgs/lager forhold. Det betyder, at der kan

komme en ret kraftig pavirkning af ekonomien, selv med et mindre sted til denne.
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Effekten og de afledte effekter af dette stod aftager med tiden, fordi den marginale tilbojelighed
til at forbruge er under 1. Det betyder, at der ikke er behov for at blive ved med at oge
lagerbeholdningen i samme omfang. Dette sker hen mod slutningen af lagercyklussen og dermed
vender udviklingen og ekonomien er pa ved nedad igen. Metzler konkluderer, at disse cykler er

selvkorrigerende, hvilket minder en hel del om Adam Smith teoretiske tankegang.

Der har dog varet fremfort noget kritik af hans teori, da en del andre okonomer mener, at det er
noget urealistisk, at virksomhederne skulle have et fast tal for, hvad deres salgs/lager ratio skal
vaere. Der vil helt sikker forekomme en hel del fleksibilitet.”* Mange kritikere fremlaegger den
hypotese, at vitksomhedernes forventninger vil spille en stor rolle for lagrenes storrelse, men
denne forventning omtaler Metzler ikke. Dog méd man give ham ret i, at et oget salg formentligt

ogsi vil medfore et storre lager - det understottes af de erfaringer, man kan drage fra MITs olspil.

Virksomhedernes indkebspolitik og dermed lagrenes storrelse har stor betydning for resten af
virksomhedens allokering af ressourcer. Fx har det stor indflydelse pd, hvor meget arbejdskraft
man har brug for. Kan man fa et stabilt lager og en stabil gennemstromning af varemangde har
virksomheden et stabilt behov for ressourcer. Det gor det meget lettere at budgettere disse poster
og planlagge strategi indenfor disse omrader. Menneskeligt er det ogsa at foretrakke, da fyringer
kan have stor negativ indvirkning i det enkelte menneskes liv. Desuden er det dyrt og
ressourcekrevende at fyre og nyansztte. Virksomheder bor derfor vaere meget papasselige med

lagerstorrelser og interessere sig for disse cyklusser.

Kurverne for arbejdskrafts eftersporgsel og lagercyklusser er nasten fuldkommen korrelerede.
Nir produktionen stiger kraever det nzsten ojeblikkeligt flere medarbejder ellers kan
produktionen ikke oges vasentligt. Der vil naturligvis forekomme et /g, fordi de nye
medarbejdere skal oplares og der er en produktionstid, men bevagelsens retning pa de to kurver

€r ens.

I vore dages optimerede produktionsapparat er der ikke den samme grad af produktion til lager
som for 20-30 ar siden. Man forseger 1 hojere grad at producere Just-in-Time og kun nér ordren
er indlebet, hvilket betyder mindre lagre. Dette kan have betydning for lagercyklussernes

indflydelse pa de generelle konjunkturer.

>4 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
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2.7.3 Simon Kuznets og bygnings-cyklusser.

Simon Kuznets blev verdenskendt for at vare den forste, der udregnede BNP. Det lyder
umiddelbart ikke som den store bedrift i dag, men i tiden lige for offentliggorelsen af hans
beromte og vigtige bog i 1941 National Income and Its Composition, 1919—1938, var det et
kaempeprojekt. Metoden til udregning af BNP blev i eftertiden et naesten uundvarligt redskab til
at verificere nye okonomiske teorier. Det blev — og er stadig — et vasentlig element 1 forstielsen

af konjunkturcyklusser og okonomiske forhold i det hele taget.”

Senere undersogte han forholdet mellem rige og fattiges indkomst 1 henholdsvis udviklede og
mindre udviklede okonomier. Han fandt det interessante fanomen, at spandet i indkomst
opfoerte sig forskelligt. I en opgangsperiode i en veludviklet og rig okonomi ville spandet i
lonindkomst mindskes, mens det modsatte ville ske i en fattig og uudviklet okonomi. For dette

arbejde modtog han Nobelprisen i okonomi i 1971.

Der er en klar overensstemmelse mellem Kuznets og Joseph Schumpeters opfattelse af
okonomien og bevagelserne i denne. De er begge meget kritiske overfor Keynes og hans teorier
og de har begge en forstielse af nedgang/depression er nodvendige for, at der kan skabes de rette
forudsztninger for okonomisk fremgang. Depressioner/recessioner skaber en tilstand, hvor
ressourcer “frigores” og nemt kan allokeres til nytte for nye agenter, som har nye ideer og er
innovative i forhold til eksisterende virksomheder. Hele denne proces er med til at drive
okonomien frem og sikre en stigning pa langt sigt.”” En anden lighed mellem de to er, at de ser
klynger af innovation som en vigtig faktor for skabelsen af opsving. Nye ideer og betingelserne
for at de kan fores ud 1 livet, er det, der skaber opsvinget. Det gor, at depressionen er en nyttig
del af den gkonomiske cyklus og nedvendig for fornyelse i samfundsekonomien. Dette stir 1

direkte modsatning til Keynes synspunkter om udjevning af udsving i ekonomien.”

Bygningscyklussen, som ogsi har navnet Kuznets cyklus, har en frekvens pa gennemsnitlig 20 4r.”
Den er ofte associeret med byggeriet, fordi Kuznets identificerede cyklussen i forbindelse med
observationer af niveauet i denne branche. Niemera og Klein deler cyklussen op 1 en kort tids og
lang tids cyklus. Den korte cyklus er forbundet med bevagelser pa kreditmarkedet og den lange

cyklus arsag skal findes i demografiske forhold. Det giver god mening, at kreditmarkedet er mere

5 TVEDE: 2002.

5 HTTP://WWW.ECONLIB.ORG/LIBRARY/ENC/BIOS/KUZNETS. HTML
57 KUZNETS: 1989.

8 KUZNETS: 1989.

5 TVEDE: 2002.
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volatilt end demografi, fordi befolkningstallet naturligvis reagerer langsommere end renten.

Renten kan jo pavirkes af fx lovgivning, altsd udefrakommende og menneskeskabte pavirkninger.

Den demografiske udvikling tillegger Kuznets stor betydning, som drivkraft for
samfundsekonomien — herunder iszr befolkningstallet. Dette er i trad med David Hackett
Fishers fund omkring prisrevolutioner helt tilbage til middelalderen, som vi beskriver narmere i
kapitlet om belger og prisrevolutioner. Befolkning skal have de rette betingelser, som ofte er
udenfor menneskers raekkevidde at pavirke. Her spiller de generelle livsbetingelser sasom
levestandard, sikkerhed, tryghed og fremtidsudsigter ind. Det er for en stor del klimabestemte
faktorer, der giver betingelserne for befolkningen. Menneskets athengighed af klimaet er
mindsket i takt med den teknologiske udvikling, hvilket gor os bedre i stand til at stabilisere fx

hostudbytte.

Bygningscyklussernes brandstof er altsa befolkningstallet og renten. Nar befolkningstallet svinger,
svinger byggesektoren i samme retning, de svinger altsa i fase dvs. de er coinsident. Umiddelbart
lyder det logisk, men man ville maske forvente, at der var noget /g, da babyer ikke just er agenter
pa boligmarkedet. At rentens fluktuationer pavirker byggeriet, er heller ikke overraskende. At
renten og byggeriet er coznsident er maske mere overraskende, for man ville ogsa her forvente en
Vvis lead time. Det der adskiller de to og dermed skaber to cyklusser, er frekvensen. Renten har en

ca. 15-arig frekvens medens befolkningstallet ligger pa ca. 30 4r.”

2.7.4 Clement Juglar og fixed investment cyklusser.

Clement Juglar levede fra 1819 til 1905 og han var den forste, der definitivt beviste at cyklusser
eksisterer. Han var ogsa den forste til metodisk og dybdegaende at anvende tidsrakker 1 sine
analyser, hvor han primeart behandlede rentesatser, centralbankbalancer og priser. Gennem sine
studier opdagede han, at depressioner blot var en tilpasning efter perioder med okonomisk
fremgang. Umiddelbart lyder den sidste opdagelse ikke revolutionerende, men pa denne tid ansa
man okonomiske kriser som resultatet af fejl og mangler i det skonomiske system — ikke som et
naturligt element i den ekonomiske cyklus. Fejlene kunne fx vare udstedelse af for store
pengemangder, der virkede som ekstra brandsel i en gkonomisk hejkonjunktur. Det er vaerd at

bemarke, at Juglar ikke selv undersogte cyklusserne sarligt grundigt, men overlod dette til andre.

Fixed investment cyklusser er baseret pa virksomheders investeringer i fast realkapital, altsa
anlegsaktiver, sisom bygninger, maskiner og andet produktionsudstyr. Definitionen er dog

forskellig alt efter hvilken forsker, der behandler den. Nogle kigger pa det private forbrug af

60 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
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lengerevarende forbrugsgoder. Andre ser kun pa virksomhedernes investeringer og det er den
fremherskende definition. Det delvist er i aktivernes levetid, at cyklussernes opstien og lengde
skal soges. Nar aktiverne skal udskiftes startes cyklussen igen. Disse kaldes ogsa genkebscyklusser

eller ekko.

Frekvensen er identificeret til mellem 7 og 11 ar, men dette er gjort af henholdsvis Burns og
Mitchell og Joseph Schumpeter (8-10 ar)°' Schumpeter mente, at cyklussen kunne inddeles i tre
business cycles. Burns og Mitchell afviser Schumpeters ide ved at teste tesen, men anerkender
selve Juglars fixed investment cycle. Der er rimelig bred enighed om, at lengden er blevet kortere
efter anden verdenskrig. Det kan skyldes andringer i monetar- og finanspolitik fra central-
administrationernes side, at virksomhederne er blevet hurtigere til at reagere pa mulighederne i

markedet eller at den teknologiske udvikling gor reaktionstiden kortere.

2.7.5 Nikolai Kondratieff og kaempecyklusser.

I starten af det tyvende arhundrede identificerede russeren Nikolai Kondratieff cyklusser, der
havde en frekvens pa 53,3 ar. Han havde brugt mange ér pa at studere den kapitalistiske skonomi
og mente at kunne udpege to tidligere cyklusser og bevise, at den vestlige verdens skonomi
befandt sig tet pa toppen af en tredje. Han offentliggjorde sine resultater 1 1926, sa man kan sige
at han ramte plet, hvad angir den tredje cyklus top; Def store krak var jo 1 september 1929.

Kondratieffs identificerede tre kampecyklusser.

1. Industrialiseringen med opfindelsen af dampmaskinen, spindemaskinen og maskinvave
og videreudvikling af mulighederne disse maskiner skabte.

2. Udvidelsen af jernbanen og udnyttelsen af dens transportmuligheder for eget handel og
innovation som medferte nye produkter.

3. Opforselen af elkraftverker som forsterkes af fremgang i andre industrier sisom stal-

automobil- og tekstilindustrien.

Kondratieff forklarede sin teori med, at overinvesteringer forte til overkapacitet, hvilket naturligt
medforte en recession med faldende priser, faldende indtjening og konkurser. Ny teknologi og
innovation ville pa et senere tidspunkt igen lede til nye investeringer. Betingelserne for en ny
opgangsperiode i skonomien var en stor tilbojelighed til at spare op og dermed adgang til
lanekapital til lav rente. Desuden skulle der vare et lavt prisniveau. Yderligere skulle midlerne

akkumuleres hos fi personer med lyst og mod til at igangsatte virksomheder.”

o' TVEDE: 2002.
02 TVEDE: 2002 s. 98-ff.
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NBER kritiserede Kondratieffs teser bl.a. pga. et for lille bevisgrundlag. De kritiserede ogsa hans
brug af prisindeks i stedet for at anvende BNP, som fx kunne resultere i, at et prishop i
olieindustrien kunne forvirre billedet ganske kraftigt. En statistiker ved navn Solomou
efterprovede hans datamateriale og fandt, at der ikke var noget statistisk bevis for udsving pa de
tidspunkter, som forskellige eksperter havde foreslaet som vendepunkter i Kondratieffs cyklusser.”
Burns og Mitchell havde en alternativ forklaring pa forekomsten af lange bolger. Bolgerne bestod
af flere faser. Ovenpa en depression genfinder industrien hurtigt fodfastet og far igangsat en
produktion. Dette kraver investeringer, hvilket gor, at det begyndende opsving bliver
selvforsterkende. En af de vigtigste faktorer, der driver fremgang, er stigninger i produktiviteten.
Nir denne stigning naturligt aftager, mener Burns og Mitchell, at spekulationer i fast ejendom
samt aktier og virksomhedssammenlagninger far opsvinget til at fortsaztte. Det vil sige at den lille
opbremsning i skonomien, som produktivitetsfaldet er skyld i, ikke far investorerne til at bremse
investeringerne. De er villige til at spekulere og dette forer til et nyt opsving. Forholdet mellem
produktivitetsstigninger og investeringsvillighed kan forrykkes i flere omgange, s opsvinget til
sidst er béret pa en investeringsbolge, der har karakter af at vaere spekulativ. Denne forklaring,
mente Burns og Mitchell, var mere sandsynlig i skabelsen af &empecyklusser end Kondratieffs teori.

For illustration se evt. 2.2-1 1 kapitlet om Joseph A. Schumpeter i teoriafsnit.

Med dette afslutter vi vores gennemgang af de vigtigste teoretikere og vender blikket bagud 1 tid.
I det naeste afsnit ser vi pa de historiske udsving i skonomien, der har ligheder med den moderne
okonomis cyklusser. Der er ogsa store forskelle, men heri kan der maske ogsa fortolkes noget om

vore tiders samfund og den skonomi, der styrer os.

2.8 Bolger og prisrevolutioner.

I dette kapitel vil vi fremdrage de teorier og historiske handelser fra tiden for det tyvende
arhundrede, vi finder vigtigst. Det historiske overblik, mener vi, er vigtigt for at forsta
udviklingen i ekonomien og se, hvordan de forskellige @ndringer har pavirket denne. Nye tiltag,
ny teknologi og indferelse af nye instrumenter pavirker hele det okonomiske billede og dermed
ogsa teorierne om cyklusser og hvordan markederne kan analyseres. Vi vil gennem vores egen
tolkning forsege at forklare feanomenerne og give en historisk fremstilling af forskellige
okonomiske svingninger. I denne fremstilling stotter vi os isxr til David Hackett Fishers: "The

Great Wave — Price revolutions and the Rythme of History”.

63 TVEDE: 2002 s. 30-38.
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2.8.1 De naturskabte cyklusser.

Fra de tidligste dage i den menneskelige civilisation har der varet op- og nedgang i skonomien.
Cyklernes udspring kunne vare naturkatastrofer sisom torke og oversvommelser, der betod
nedgang. Vejrliget, der gav gode vaekstbetingelser og dermed opgang i samfundet. Et nerliggende
cksempel finder vi indenfor landbruget, der dyrkede korn, hvor for meget vand eller torke, kunne
vere udslagsgivende for hostudbyttet. Dette forsterkedes af begrenset infrastruktur, hvor
transport af overskudsproduktion var vanskelig eller umulig.”* Derudover kunne manglende
kommunikation vare en forhindring, sa man slet ikke var informeret om henholdsvis
overskudsproduktion eller fodevaremangel i nabosamfundet. Disse begransninger kunne
fremkalde store lokale udsving og der blev ikke foretaget indgreb for at afbode konjunkturernes
effekter, hverken fra lokalt hold eller fra centrale myndigheders side. Det skyldtes dels, at man
havde en fatalistisk livsholdning og indordnede sig naturens gang, dels at udsvingene afloste
hinanden med korte mellemrum og dermed atbodede konsekvenserne. Det skyldtes naturligvis
ogsd, at man ikke var bevidste om konjunkturernes svingninger og samfundene ikke var
centralregulerede, som vi kender det i den vestlige verden i dag. Tiltag for at atbede eller udjevne

udsvingene, har vaeret op til den enkelte herremand eller den enkelte bonde.

Pa trods af at meget af udsvingene i skonomien var styret af udefrakommende faktorer, kunne
der opsta lengerevarende tendenser med henholdsvis stabilitet og ustabilitet i priserne.” Den
udlesende faktor, for det David Hackett Fisher kalder prisrevolutioner, havde ofte sin oprindelse i
befolkningstilvaeksten. Denne tilvaekst folger perioder med gode hostudbytter, hvilket danner
fundament for yngre forzldre og flere overlevende born, hvilket fir som konsekvens, at

eftersporgslen stiger og deraf folgende prisstigninger.

David Hackett Fischer har identificeret fire perioder med hoje prisstigninger. Vi vil 1 det folgende
kort beskrive de tre forste perioder hver for sig. Den fjerde og sidste periode vil vi ikke behandle
pa samme vis, da vi befinder os midt i den — han kalder den “The 20th Century Price Revolution”.
Den forste, "The medieval Price Revolution”, falder 1 1180-1350, den anden, “"The 16th Century Price
Revolution”, 1 det 16. arhundrede og den tredje, ""The 18th Century Price Revolution” i det 18.

arhundrede.®

64 FISCHER: 1996.
65 FISCHER: 1996 Conclusion.
06 FISCHER: 1996.
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2.8.1.1 The medieval Price Revolution.

Denne prisstigningsbolge tager sin begyndelse ca. 1 ar 1180 og foregik i et langsomt tempo, hvis
man bruger vores moderne tidsalders malestok. Den kunne males til omkring 0,5 procent arligt
og omfattede det meste af Vesteuropa.”” Det, der udloste prisstigningen, var en foroget vakst i
befolkningstallet med start fra ar 1170-1175 som fortsatte de naste tre generationer. Vaksten
ogede eftersporgslen efter mad, breende, boliger og landbrugsland og det fik naturligvis priserne
til at stige. Hurtigst steg priserne pa brande og kul. Man kunne karakterisere denne prisrevolution
som en befolkningstilvackst-dreven inflation med to underformer for inflation. For det forste var
der en eftersporgsels-inflation, som beskrevet ovenfor. For det andet opstod der under vaeksten
en monetar-inflation, der kom af en oget pengehastighed og den virkede som en
selvforsterkende effekt. De hoje priser ogede eftersporgslen efter penge. Pengemaengden ogedes
kun langsomt og det fik det resultat, at pengehastigheden ogedes. Dermed steg priserne endnu

mere.(’g

Nogle ar med magre hostudbytter i drene omkring 1315 kravede mange menneskers liv og
syndebukke sogtes. For eksempel kunne man i Paris opleve masseafstraffelser af bagere, der
havde blandet dyrs ekskrementer i melet. Nedgangen i hosten forirsagede prisstigninger og

priserne toppede omkring dette tidspunkt.

Et overordnet resultat af belgen var, at rigdommene i samfundene var blevet samlet hos ferre
personer.” T forbindelse med denne langvarige stigning i priserne, som ender med eksplosive
prisfluktuationer omkring ar 1315, talte man meget imod prisregulering. At kontrollere priserne
var umoralsk og imod guds vilje.”’ At det var dem, der ejede samfundets rigdomme, som tjente pa

prisustabiliteten, har nok ogsa varet en medvirkende faktor til disse ytringer.

Denne forste bolge med prisstigninger endte efter hungersneden, der fulgte arene omkring 1315.

Priserne stabiliserer sig stort set i de naste ca. 150 ar.

2.8.1.2  The 16th Century Price Revolution.

Den anden belge lober fra ca. 1490-1650, hvor man oplevede inflation pa i gennemsnit 1 procent
éirligt.71 Prisrevolutionen foregik i to faser. Forst udloste en vakst i befolkningen stigninger 1

eftersporgslen pa mad og dermed steg priserne. Det resulterede i, at darlig jord blev inddraget til

¢7 FISCHER: 1996 s. 17-f.
68 FISCHER: 1996.
% FISCHER: 1996.
70 FISCHER: 1996.
71 FISCHER: 1996.
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landbrugsarealer og dermed faldt hestudbyttet 1 forhold til det arbejde, der skulle ydes for at fa
hosten i lade. Priserne steg iser pa mad og brande. I naeste fase forte hamstring, spekulation og

panikkeb til yderligere stigninger 1 priserne, hvilket ogede volatiliteten.

Ofte blev monternes vaerdi pumpet op eller blev deflateret af monarker og lokale herskere efter
forgodtbefindende. Det foregede volatiliteten og gav momentum til prisrevolutionen. Der blev skabt
en cyklisk proces, hvor heje priser tvang regeringer til en udtynding af menterne og udtyndingen

: 72
tvang priserne op.

En forogelse af pengeudbuddet kunne i denne situation have fort priserne ind i et mere stabilt
monster, hvis den samtidig var tilpasset foregelsen i befolkningen. Det var man ikke bevidst om
dengang. Man ogede i perioden ikke pengeudbuddet ved at bruge guld og andre adelmetaller
importeret fra det nyopdagede Amerika. Man forsegte derimod at genabne miner, hvilket var

enormt dyrt og man segte efter nye forekomster, hvilket ogsa var en bekostelig affare.”

Bolgen afsluttedes i det 17. arhundrede med krise i forbindelse med Tredivearskrigen (1618-
1648). Et af resultaterne af denne anden belge var, at de rige var blevet rigere og de fattige

fattigere.

2.8.1.3 'The 18th Century Price Revolution.

Det 18. Arhundredes prisrevolution daterer David Hackett Fisher til 1730-1810. Den startede
med en forogelse af befolkningen, der blev mulig ved dels tidligere @gteskaber og dermed
tidligere forstegangsfodende, dels af kortere tidsintervaller mellem fodsler og dels af at kvinder i
stor udstrakning fik deres sidste barn i en hojere alder.” Befolkningstilvaksten fik i lighed med
de to tidligere bolger eftersporgslen og priserne til at stige, men adskilte sig fra de tidligere ved at
vare en verdensomspaendende begivenhed. Tendenserne berorte denne gang ogsa biade Nord- og

Sydamerika foruden Europa. Det skyldtes, at markederne omkring Atlanterhavet var blevet tat

forbundet.”

Som tidligere forsogte man at oge landbrugsproduktionen ved at inddrage mindre frugtbar jord 1
de dyrkede arealer. Det kraevede mere arbejde, men udbyttet var mindre og kunne dermed ikke
virke dempende pa inflationen. Pa dette tidspunkt 1 historien var mangden af guld og selv steget

vasentligt i den vestlige verden via tilforsler fra kolonierne i Amerika. Desuden var der indfort

72 FISCHER: 1996.
73 FISCHER: 1996.
7+ FISCHER: 1996.
75 FISCHER: 1996 s. 120-ff.
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forskellige papirvalutaer i forskellige lande rundt om i Europa og det beted, at pengeudbuddet

% Disse to faktorer ogede den samlede pengemaengde 1

var storre end i de tidligere bolger.
samfundet og gav prisrevolutionen vind i sejlene. Det er vigtigt at understrege, at den ogede

pengemangde ikke var det, der startede bolgen, men var et kraftigt braendstof til denne.

Den storre befolkning bevirkede en naturlig inflation via den egede eftersporgsel efter basale
fornedenheder sisom mad, brende, husly og jord. Der kunne ogsa ses en stigning i
eftersporgslen efter industriprodukter, men stigningen var mere jevnt fordelt over tid.” Denne
forskel skyldes, at udefrakommende faktorer pavirkede landbruget og dermed skabes storre
fluktuationer i priserne. I industriproduktionen kunne man bedre tilpasse output, da man ikke i
samme grad var pavirket af vejrliget og havde bedre kontrol med produktionsapparatet og input-

faktorerne.

Ekstreme udsving i vejtliget i drene fra 1778-1789 odelagde hosten og drev priserne voldsomt
op.” Det forte til lavere reallonninger og udbredt arbejdsloshed. Denne udvikling drev priserne
endnu hojere op og endnu hojere arbejdsloshed pressede lonningerne ned med staerkt forringede
levevilkar for den brede befolkning til folge. Til sidst udbrod der revolutioner i flere lande, hvor
den mest kendt var den i Frankrig, men ogsa lande som Belgien, Schweiz, Holland, Polen og

Irland oplevede revolter. Stridighederne presser naturligvis priserne yderligere op.”

Bolgen sluttede 1 1820erne, hvor skonomien igen blev bragt pa fode og da havde befolkningerne

gennemlevet hungersnod samt adskillige krige og revolutioner.

2.8.2 Kritik.

Der er tydeligt for os, at forfatteren til vores kilde i dette afsnit er historiker og ikke okonom. Det
ses 1 hans skonomiske slutninger, der ikke altid bliver fort til ende og ikke altid fyldestgorende
redegores for. Derudover vil vi kritisere det talmateriale, der ligge til grund for hans konklusioner.
Isaer de tal der gzlder for de tidligste perioder, er mangelfulde. Dette er selvfolgelig pga., at
begivenhederne ligger mange ar tilbage og derfor er det vanskeligt at finde talmateriale, der
omfatter den samme tidsperiode og behandler de samme fenomener. Der kan ogsa forekomme
forskelle i det geografiske omrade tallene beskriver. Ofte projiceres tal for mindre omrade op sa

konklusionerne gxlder for hele nationer eller kontinenter, hvilket kan fore til overfortolkninger.

76 FISCHER: 1996.
7T FISCHER: 1996.
78 FISCHER: 1996.
7 FISCHER: 1996.
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2.8.3 Delkonklusion af prisrevolutioner.

Vi kan konkludere, at der i mange arhundreder har eksisteret bolge 1 okonomien. De store belger,
som er beskrevet af David H. Fisher, udloses alle af en vakst i befolkningen. Om der er tale om
en Kondratieff-cyklus start 1 1175 udlest af indforslen af en ny stobeteknik fra Osten, der
forbedrer plovene og dermed hostudbyttet, har vi ikke beleg for at pasta, men tanken er
narliggende. Vi kan heller ikke sige noget om det udbredte fenomen, at mange herremand
nagtede at selge ud af deres lagre af korn og andre fodevarer i Thel8th Century Price Revolution,
fordi de kunne se priserne steg narmest dagligt, har ligheder med en Kitchin-cyklus. Det vigtige,
vi kan uddrage, er, at svingningerne har varet der, uanset hvordan samfundet har varet indrettet

og uanset det teknologiske niveau.

En vigtig drivkraft i disse bolger er pengemangden og pengenes omsatningshastighed og de er
tet forbundet med amplituden af udsvingene. Det er ikke stigningen i pengeudbuddet, der
udloser en stigning i inflationen, den er blot brandstof. Der er to altoverskyggende leaders i
bolgerne og meget naturligt er de mad og breendsel. Det skyldes bl.a., at det er svart at oge
produktionen i takt med befolkningstilvaksten. Desuden ses det, at lejeprisen stiger mest, igen

fordi det er ressourcekrevende at udvide kapaciteten.

Man kan se, at pengeudbuddet har stor indflydelse pa belgernes karakteristika. Det er der ogsa
blevet forsket indenfor i moderne gkonomi. Milton Friedman pladerer for, at en stabil stigning i
pengemangden vil fore til en mere stabil skonomi. Det var man selvfolgelig ikke bevidste om pa

den tid, men en analyse af bolgerne understotter hans teori.

De store prisstigninger og dermed store mangler for de laveste klasser af helt basale
fornedenheder, forer ofte til voldsomme begivenheder, sisom krige og revolutioner.
Prisrevolutionerne hznger tt sammen med politiske begivenheder.*” En mulig parallel til vore
dage kan man 1 disse tider opleve i den arabiske verden, hvor der er gennemfort revolutioner og
der flere steder protesteres vedholdende. Dog kan man ikke helt sammenligne fenomenerne, da

udsvingene i den arabiske verden muligvis er meget kortere tidsmassigt end prisrevolutionerne.

Det, vi skal uddrage af historien, er i denne forbindelse, at den demografiske udvikling ikke ma
negligeres, de basale fornedenheder er leadere og pengemangden er med til at oge amplituden i

bolgen/cyklussen.

80 FISCHER: 1996.
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Fra det historiske perspektiv flyttes fokus til moderne tid og hvordan man med relativt enkle

redskaber og modeller kan analysere og forecaste den skonomiske udvikling.

2.9 Analyseredskaber.

I dette kapitel undersoges det forende forskningsinstitut i USA indenfor konjunkturanalyse samt
de mest fremtreedende okonomiske forskere 1 emnet. Desuden fremlagges nogle modeller skabt
indenfor instituttets rammer og der beskrives ogsa et udvalg af de analyseredskaber, der kan

anvendes af danske erhvervsvirksomheder og offentlige instanser til konjunkturanalyse.

2.9.1 NBER, Arthur Burns og Wesley C. Mitchell.

NBER blev stiftet i 1920 og anses stadig i dag som det forende forskningsinstitut indenfor
okonomiske cyklusser. Bade Mitchell og hans tidligere elev Burns har varet dybt involverede i
organisationen i roller som fx medstifter, forskningschef, administrerende direktor og formand
for bestyrelsen.” Burns var ogsi formand for nationalbanken i USA i en periode fra 1970-1978.%
12011 er det imponerende antallet af Nobelprismodtagere blandt nuverende og tidligere
medarbejdere 19 og US Commerce Department 1 Washington stotter sig til deres udsagn — bl.a.

mht. datering af cyklusser.

Burns og Mitchell samarbejder indenfor NBER med at kortlegge okonomiske cyklusser. De
analyserer ikke sa meget for at identificere arsager og virkninger, men mere cyklussernes grafiske
udseende og deres opforsel.”> Ad denne nye og lidt bagvendte vej kommer de frem til fire

generelle regler om cyklusser:

1. Amplitude:
Der skal i okonomien vare en tydelig nedgang efterfulgt af en tydelig opgang. Der skal
altsa som minimum vare to faser og de skal vaere identificerbare.

2. Langde:
Der er ikke nogen fastlagt lengde pa cyklusserne, men minimumslaengden er et dr, si man
kunne udelukke sesonudsving. Senere er dette minimum udvidet til 15 maneder.**
Maksimumlaengden var 12 dr. Denne granse er fremkommet ad empiriske studier.

3. Effekt:
Indvirkning skal vere bredt funderet og pavirkningen skal ses i flere brancher.

4. Samlet styrke:

81 TVEDE: 2002 og http://www.nber.org/nberhistory/sfabricantrev.pdf

82 http:/ /www.federalreserve.gov/bios/boardmembership.htm#chairmen

8 TVEDE: 2002.
8¢ NIEMIRA & KLEIN: 1994.
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Recessionens og hojkonjunkturens styrker males og tilsammen klassificerer de cyklussens

styrke.

Som det ses er deres fokus rettet bade pa eftersporgselssiden og udbudssiden. Det er nyt i
forhold til tidligere teoretikere, sisom Schumpeter og Keynes. Resultatet af deres anderledes
fokusering er, at de bade beskriver bevaegelserne op og ned og deres niveau i forhold til hinanden.
Det er en noget mere indgiende analyse og den beskriver cyklussernes karakteristika mere

udforligt.”

Burns og Mitchell udarbejdede senere nogle mere detaljerede regler, som praciserede dateringen.
Det er iser vigtigt ved flade toppe/bunde, hvor det kan vare svart at vere pracis. Reglen er, at
man i de tilfelde valger den sidste vardi — altsa den sidste dato, hvor vaerdien befinder sig i det
flade omride — det behover altsd ikke nedvendigvis vare den absolutte numeriske top/bund,
man betegner som top/bund. En anden regel behandler ekstraordinere haendelser i samfundet og
deres virkning. Disse virkninger skal fuldt og helt fraregnes i data, der anvendes. Hendelserne

kan vere strejker eller naturkatastrofer.

Det er nodvendigt at justere dataserierne for outliers og i disse justerede serier leder man efter
vendepunkter. Derefter kigges i de originale dataserier efter vendepunkter omkring de samme
datoer, for at kontrollere resultatet. Dernaest kan man tjekke, om leengden af cyklussen overholder

de opstillede regler.

Mitchell mener dog, at det er vigtigt ikke at fortabe sig i tal, data og modeller. Mere valid
information kan man ofte fa ved at tale med folk, der har indgaende kendskab til skonomiens
temperatur. Man ma altsd ikke undervurdere erfaring og “fingerspitz-gefiihl” og eksperters syn pa

fremtiden.

85 NIEMIRA & KLEIN: 1994 s 4-ff.
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2.9-Tegen tilvirkning med inspiration fra Niemira og Klein, 1994. s. 8.

Burns og Mitchell opdeler cyklusser, der holder sig indenfor et defineret normalomrade, 1 4 faser:
tiltagende opsving, aftagende opsving, tiltagende nedtur, aftagende nedtur. Ved ekstreme cyklusser kobler de
fire ekstra betegnelser pa: Zltagende boom, aftagende boom, tiltagende recession, aftagende recession. Boom og
recession fremkommer nar greenserne Norwzal ovre band og Normal nedre band brydes. Qkonomien

er dermed inde i en voldsommere udvikling end ”normalt”.

29.1.1  Average Recovery Recession Model.

En metode, der er udviklet i NBERs regi, er ARRM - Average Recovery Recession Model.
Metoden er udtenkt af Geoffrey H. Moore og blev publiceret i 1961%° og den beskrives her: en
talserie udvalges og der tages udgangspunkt i enten en top eller en bund. Det gor ingen forskel,
om det er manedlige data, kvartalstal eller data pa arsbasis, man fodrer modellen med. Fra
udgangspunktet valges en afstand tilbage i tid samt en afstand frem i tid. En typisk tidsperiode
kan vare et ar for top eller bund og to ér efter. Man skal selvfolgelige tage hensyn til, om der er
nogle szxrlige kendetegn mht. den talserie man kigger pa. Tallene indekseres og det gores for flere
perioder, dvs. mange cykler inddrages i talmaterialet. Metodens styrke athanger af, hvor mange
cykler man har med i talmaterialet - jo flere cykler, jo sterkere analyse.”” Desuden athznger

metodens styrke af, om man anvender tal af en hoj kvalitet. Her er det en klar fordel at bruge tal

86 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
87 MCLAUGHLIN: 1982.
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fra Danmarks Statistik, Eurostat, eller lignende — altsé tal som kan tilskrives stor zgthed og som
bliver offentliggjort med samme frekvens over lang tid. Det er desuden vigtigt, at tallene opgores
og offentliggores med hoj frekvens, da de dermed bliver mest aktuelle. Modellen kan bruges pa

nasten alle okonomiske nogletal lige fra BNP ned til salgstal for et bestemt produkt.

Det naste skridt man foretager, er at finde gennemsnittet samt laveste og hojeste vardi for disse
talserier. Dermed udledes tre monstre for den fremtidige udvikling, indenfor det valgte
talmateriale. Et monster for den mest sandsynlige udvikling (gennemsnittet), et for den varst
teenkelige udvikling og et for den bedste. Disse monstre kan derefter anvendes til at fremskive

udviklingen i dag og frem til den valgte periode slutter.

En ulempe ved denne metode er, at den aldrig kan give eksakte vardier, fordi den basere sig pa et
gennemsnit af fortiden og fremtiden gentager sig som bekendt aldrig helt lig den. Men et lignende

monster kan give en god fornemmelse for den fremtidige udvikling.

ARRM kan ikke give pracise datoer for vendepunkterne i den nuvarende cyklus. Det en
virksomhed kan anvende ARRM til, er som en del af det beslutningsgrundlag man tager afsat i
for at vurdere, hvor profitabelt et projekt er. Den kan ogsa vaere gavnlig i den daglige ledelse til at
minde ledelsen om, at skonomien vender. Dermed kan man som virksomhed vare bedre

forberedt pa en eventuel krise/tid med fremgang i ekonomien.

En af de store styrker ved metoden er, at man med simple grafer kan kommunikere forholdsvis
komplekse budskaber pa en let forstielig made. Det er desuden en nem metode at holde up to
date, nar man forst har beregnet de indekstal som bruges. ARRM er ogsa forholdsvis let for de
ansatte at acceptere, fordi den er nem at forklare. Da den er baseret pa statistik, kan zgtheden

nemt testes og sandhedsvardien bliver stor.*®

Nir man anvender disse statistiske tal, er det meget vigtigt, at man korrigerer for sesonudsving.

29.1.2  Kritik.

Vi kunne tenke os at anvende ARRM, saledes at man fandt en talserie, hvor betingelserne og
symptomerne for denne, ligner de betingelser, der betegner den situation eller tid man vil
fremskrive. Det ville 1 vores ojne - alt andet lige — frembringe et mere sandsynligt scenarie for
fremtiden. Sammenholdt med en reference til en gennemsnitsmodel som beskrevet ville det give
et mere sandsynligt forecast. Denne fremgangsmade krever naturligvis en vurdering og dette kan

vare vanskeligt.

88 MCLAUGHLIN:1982.
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2.9.1.3 Business Cycle Stage Analysis.

Til denne model bruges det samme datamateriale som til ARRM. Igen ser man pa forskellige
okonomiske talserier bade pa makro- og mikroniveau. Derefter inddeles grafen i cyklusser og den
enkelte cyklus kategoriseres 1 9 faser. En cyklus bestemmes ved at bestemme toppunkter eller
bunde og ligger naturligvis imellem to toppe eller to bunde. Business Cycle Stage Analysis, BCSA,
fokuserer pa det grafiske udtryk, modsat ARRM som den ellers minder en del om. De ni faser
bliver fastlagt ud fra deres haldning. Denne metode tager hojde for, at to cyklusser meget
sjeldent er ens og derfor opdeles de efter udseendet - det grafiske billede - i stedet for en fastlagt
tidshorisont. Billedet, der skabes bliver dermed mere komplet og sammenligning bliver mulig
med tidligere cyklusser. Man analyserer og fastslar, hvilken fase man befinder sig i pt. Dermed
kan man sammenligne med tidligere faser, der har samme grafiske udtryk og ekstrapolere en

mulig fremtidsudvikling derfra.”’

Metoden blev udviklet af Wesley Mitchell i NBERs regi. Det kraever meget vurdering at udfore
analysen, der leder til fastleggelse af de ni faser og dermed bliver metoden mindre videnskabelig
og der kan vare forskelle alt efter, hvem der star for vurderingerne. For at udfere analysen
kraves, derfor en stor erfaring og rutine i dette arbejde og metoden er derfor svart tilgaengelig for
“nybegyndere”. Det er desuden en tidskrevende opgave at lave en analyse som denne, men det
indblik og den forstaelse for business cyklusser den giver, kan vere meget anvendelig ved

forudsigelser af fremtidige scenarier.

/T

1 11 111 IV A\ V1 V1l V111 IX

2.9-2: egen tilvirkning se ogsa Niemira og Klein, 1994. 5.126.

Som skrevet bestar hver cyklus af ni faser og ses af ovenstiaende:

8 NIEMIRA & KLEIN: 1994
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I.  Indledende opsving.
II.  Forste fase i ekspansion.
ITII.  Anden fase i ekspansion.
IV.  Tredje fase i ekspansion.
V. Recession.
VI.  Forste fase med tilbagegang.
VII.  Anden fase med tilbagegang.
VIII.  Tredje fase med tilbagegang.
IX.  Afsluttende opsving.

Nogle analytikere ser gerne, at ekspansionsperioden fra fase II. til og med fase IV. og
nedgangsperioden fra og med fase VI. til og med fase VIII. inddeles i lige lange perioder. Kan
dette ikke lade sig gore, bruger man de midterste faser, III. og VII. fase, til en buffer, sa de andre
faser bliver af samme lengde. Der er ikke nodvendigvis samme lengde pa ekspansionsfaserne og
nedgangsperioderne. Med vores kendskab til business cyklusser giver dette ikke s meget mening.
Det er kun noget, der kan praktiseres bagudrettet i tid, da man jo ikke kender ex-post data.
Derudover kan vi ikke se, hvilken vardi det giver med lige lange faser. Det gor ikke
sammenligning med andre cyklusser nemmere, da de stadig kan have forskellige lengder —

cyklusser er jo som skrevet for meget sjeldent ens 1 tid eller amplitude.

Fase IX bliver fase 11 den nzste cyklus, sa der er ikke nogen periode indimellem cyklusserne, som
ikke er medtaget i analysen, som det ses i ARRM. En god metode til at identificere
vendepunkterne er at bruge et glidende gennemsnit. Dermed undgéar man statistiske

mearkvardigheder og fir et mere palideligt resultat.

En styrke ved BCSA er, at man bade kan refererer til en standardiseret cyklus og til en cyklus, der
er udvalgt pga. dens lignende karakteristika. Man opnar derved et bredere mere fyldestgorende

billede af den mulige fremtidige udvikling.

Som en afsluttende del pa analysen stilles sporgsmal, hvor forskellige scenarie ala best case og
worst case opstilles. Fx kan man stille det spergsmal, om lengden af den fase, man befinder sig i,
er vaesentligt anderledes end 1 forhold til den fase man refererer til? Der kan tenkes mange andre
tvivlspunkter i denne stil angaende, hvilken fase man befinder sig i, lengden og styrken.
Derudover bor man altid inddrage makrogkonomiske zndringer, sisom politiske tiltag eller

lignende og opstille scenarier for disse. Man skal dog passe pa med at overdrive sporgelysten, da
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resultatet af analysen kan blive udvandet og man ender uden en pracis forestilling om den

fremtidige udvikling.

2.9.1.4 Business Cycle Summary Statistics.

I denne model sammenligner man cyklusser. Det gores ved, at haldningerne i de ni ovenstiende
faser sammenlignes fra cyklus til cyklus og man far en samlet score for hele cyklussen. Denne
score skal naturligvis ses i forhold til den cyklus, man bruger som reference. Metoden er altsd et
supplement til Average Recovery Recession Model og Business Cycle Stage Analysis og sxtter
analytikeren 1 stand til at verificere, hvor tet man er pa referencen. Dermed far analytikeren et

hjelpemiddel til vurdering af styrken af de forecast, der udarbejdes.

2.9.1.5 Delkonklusion af NBER, Arthur Burns & Wesley C. Mitchell.

NBER er det forende institut for konjunkturanalyse og konjunkturforecast og det er de bl.a.
fordi, det er den amerikanske okonomi, der undersogers. De fire regler, de opstiller, plus de mere
detaljerede krav giver en god og anvendelig definition pa business cyklusser. Dog méa man ifelge
NBER aldrig undervurdere eksperters udsagn og beregningerne skal altid ses 1 den sammenhzang,
de er skabt. Dermed gor de det klart, at én cyklus ikke pracist kan sammenlignes med en anden —
der er altid storre eller mindre forskelle. Det gor ikke forecasting ligegyldig, det er bare vigtigt, at

man ikke tillegger analyserne urealistisk vaerdi.

De tre metoder der beskrives, ARRM, BCSA og BCSS kan tilsammen udgere et vigtigt og meget
brugbart redskab i mange moderne virksomheders hverdag. Naturligvis krever det ressourcer, at
fa stablet metoderne pa benene og kert ind 1 alle relevante afdelinger i virksomhederne, men har
man forst lavet det seje trek, er de nemme at vedligeholde. I vore ojne kan det kun ga for
langsomt med at fa disse eller lighende modeller indfert i danske firmaer. Vores forudsigelse er, at
de hurtigt vil blive uundvzerlige i isr ledelsens daglige arbejde, hvis de implementeres. Det skal

her nzvnes, at man ikke behover at starte med alle tre modeller pa engang — man kunne fx starte

med ARRM og ad ire udvide med de andre.

I det efterfolgende kapitel kan ses en helt anden fremgangsmade i bestrabelserne pa at analysere

konjunkturerne. Det er dog beslegtet med NBER, da de bidrager med datamateriale.

2.10 Vejvisere for konjunkturerne.
I nedenstaende vil vi beskrive, hvordan virksomheder selv kan fabrikere indikatorer, som kan

hjxlpe ledelsen og medarbejderne til en dybere forstaelse af den skonomiske nutid og fremtid
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virksomheden skal operere i. Dernast vil vi beskrive, hvordan et stort analyseinstitut laver

composite indikatorer og hvad de kan bruges til.

2.10.1 Composite Indicators.

En composite indicator bestar af en rakke indikatorer som er udvalgt efter deres egenskaber til at
kunne give et billede af skonomiens bevagelser. Det kan vare lading, coincident og lagging
indikatorer. Ved leading indikatorer soger man indikatorer, der kan give et forvarsel for bevagelser -
iser vendepunkter — i gkonomiske negletal. Det kunne vare pengemangden, som kunne
forvarsle nedgang i BNP. Det satlige ved en composite indicator er, at man samler flere af den
samme type, fx lkading indicators, dermed bliver analysen bredere funderet og kan tillegges mere
veerdi. De forste Composite Indicators er kendt som Harvard ABC kurver og kom frem allerede for
Forste verdenskrig. De har i dag mistet deres gyldighed pga. den skonomiske udvikling, men

principperne bag systemet er stadig gangbare i dag.

Efter metodens offentliggorelse fandt skonomerne Sargent og Sims nogle matematiske formler,
hvorefter man kunne operationalisere systemet. Disse matematiske regler er mere eller mindre
forsvundet, efterhanden som man har oparbejdet en god empirisk base og kan operere ud fra
disse data. Man er dermed blevet mere fokuseret pa en overordnet okonomisk vurdering, der

legger storre vagt pa ekonomisk erfaring og eksperters meninger.”

Composite Indicator kan udarbejdes for alle mulige situationer og tal, lige fra indikatorer for
beskaftigelse til indikatorer for produktion 1 specifikke sektorer. Det er naturligvis vigtigt, at
udvalge indikatorer, der er relevante, for det man vil analysere. Det er altsa vigtigt, at tilpasse
indikatorerne til branche, virksomhed eller endog nation, fordi der er unikke forhold, der kan
have indvirkning pa situationen. Niemira og Klein”' foreslar fire regler for udvzlgelse af

indikatorer:

1. Bestem /leaders og laggers ud fra en drsags-virknings-sammenhzang. Derved bliver de mest
langtidsholdbare.

2. Jo hojere frekvens data offentliggores med, jo hojere kvalitet kan disse tillegges. Hojere
frekvens gor, at man hurtigere far en anvendelig talserie, som ogsa er aktuel.

3. Jo lengere en periode tallene er offentliggjort for, jo bedre kvalitet. Fx kan det nzvnes at

Kairos Commodities bruger tal helt tilbage fra 1300-tallet (priser pa hvede).”

90 NIEMIRA & KLEIN: 1994 s 165-ff.
91 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
92 Interview med Tom Bundgaard.
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4. Sammenfaldende - og lagging indikators kan bekrefte analysen af de ledende indikatorer, sa

derfor skal man ogsa tillegge dem stor vardi.

Nir man har fundet de rette indikatorer, skal man vegte dem efter deres betydning, for det man
vil analysere pd. Er man fx 1 branchen for udvinding af bauxit, kan en vigtig indikator vere
aktivitetsniveauet i automobilbranchen. Denne branche er en af de storste aftagere af aluminium,
sa derfor skal salget af biler vaegtes hojt i Composite indekset. Man ma dog ikke ende med en
indikator, der vagtes sa hojt, at den dominerer indekset. Det kan ogsa vere tilfeldet, at to eller
flere indikatorer er sammenfaldende og hojt vagtet og dermed kommer til at dominere indekset.
Man skal derfor vurdere de enkelte komponenter og samspillet mellem disse for at undga falske

signaler.

Et element i vegtningen er, at volatiliteten inddrages for at afpasse usikkerheden for den enkelte
indikator. Jo mere volatil indikatoren er, jo mindre vagt tillegges den i det samlede indeks.
Gennemsnits afvigelsen inverses for at fa den rette effekt — storre afvigelse = mindre vagt.
Dernast multipliceres vagtningen af alle indikatorernes volatilitet med den vagt, man har tillagt

indikatorerne fra start. Vagtningen udfores altsi i to omgange.”

/Endringer i markedsudbuddet og afsetningsforhold er naturligvis vigtige faktorer og en taet
foling med branchen kan ikke vurderes hojt nok. Et eksempel si man indenfor eftersporgslen pa
titanium for nogle ar siden. Et boom i golfsporten gjorde, at flyindustrien pludselig mistede sin
monopollignende status som ene-aftager af rastoffet. Det pavirkede konditionerne for
prissaetningen kraftigt, sa havde man ikke set denne udvikling og tilpasset sit indeks, ville
mulighederne i denne situation ikke blive udnyttet fuldt ud. I dette tilfxlde ses det tydeligt hvor

vigtigt det er hele tiden at revurdere sine indikatorer for at fa et effektivt og tidssvarende forecast.

Den beskrevne metode har en mulig fejl indbygget, da man bruger simple procentvise @ndringer
til udregningerne. Forskellen skal findes i metoden, man finder gennemsnittet med — aritmetisk-
eller geometrisk gennemsnit. Det tager NBER og Department of Commerces videreudviklede
model hojde for og de justerer desuden for mange andre faktorer for at minimere stoj og risiko
for fejltolkninger. Da det er temmelig komplicerede beregninger, der foretages og de ikke altid er
umiddelbart logiske, mener vi, at virksomheder, der vil begynde at anvende Composite indicators,
skal starte ud med den simple metode. Naturligvis kan man senere overveje om, man vil bruge de

194

ressourcer, der kraves for at benytte den udvidede model.”™ Alternativt kan man 1

virksomhederne folge Department of Commerces Leading Indicator, som er offentligt

93 NIEMIRA & KLEIN: 1994.
% NIEMIRA & KLEIN: 1994 s 173-ff.
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tilgaengeligt. Tallene offentliggores i slutningen af hver maned for maneden for. Der findes ogsa
andre konjunkturanalyseinstitutter, som udgiver lignende indikatorer. Dog skal man holde sig for
oje, at NBER overvager den amerikanske okonomi og da den er en af de mest abne og den
suverent storste okonomi, er den ogsa toneangivende pa mange omrader. De fleste andre

okonomier pavirkes vasentligt af den amerikanske og ofte i samme retning.

2.10.2 Composite Indexes fra The Conference Board.

The Conference Board er en non-profit virksomhed, der leverer analyser af gkonomien til en lang
rakke offentlige og private virksomheder og organisationer. Det gor de for at give dem et
overblik over den okonomiske situation og nogle estimater for den nermeste fremtid. Deres
analysefelt dekker forst og fremmest den amerikanske okonomi, men man kan ogsa bestille

materiale for andre regioner saisom fx flere af EU-landene, Mexico og Kina.

Leaders er indikatorer, der udloses for en Business Cycle — altsd, som det implicit ligger 1 ordet,
ledende indikatorer. Coincident eller sammenfaldende forklarer nermest ogsa sig selv.
Arbejdslosheden og produktionen er sammenfaldende indikatorer og de er med til at identificere en
Business Cycle. Laggers er indikatorer, der folger en Business Cycle og anvendes til at bekrafte fx
vendepunkter, advare om strukturelle anormaliteter og advare om ubalance, der er under

udvikling 1 gkonomien.

Alle indikatorerne, som Conference Board bruger, gennemgar statistiske og skonomiske tests. Listen

af tests indeholder 6 punkter:

1. Er der overensstemmelse med generelle Business Cycle?

Er timingen konsekvent som henholdsvis /feader, coincident og lagger?

Er der okonomisk signifikans baseret pa generelle teorier om Business Cycle?
Er der statistisk tilstrackkelighed i form af en trovardig dataindsamling?

Er der lavt stojniveau i maned-til-maned bevagelser.

AL

Generelt accepteret viden ved at anvende resultater, der publiceres efter fastlagt skema.
For en mere detaljeret gennemgang af de tre indikatorer og deres komponenter se bilag.

2.11 Teknisk analyse.
I dette afsnit vil vi beskrive og kritisere metoden feknisk analyse, hvor overvagning af markeder og
Business Cycles anvendes til analyse af de forskellige markeder og deres indbyrdes

sammenhaxnge. Det forklares, hvordan alle markeder er forbundne og enkelte handlingskaeder

58



fremdrages og gennemgas. Dette kapitel byder altsa pa en dybere analyse af en cyklus og vi

narmer os et niveau, hvori Daytradere pa aktie - og futures markedet arbejder.

2.11.1 John J. Murphy.

Murphy ser isar pd de enkelte markeder for ravarer, aktier og obligationer og finder arsags-
virknings-sammenhange mellem disse. Han mener, at alle markeder er forbundne og efter 1987
(Black Monday) kan man ikke foretage en brugbar analyse af et marked, uden man tager hojde for
mange andre markeders bevagelser. Markederne er forbundne bade mellem finansielle og ikke
finansielle samt mellem internationale og nationale. Vi vil ikke beskaftige os med de klassiske
tekniske analyser, hvor man gir meget dybt ned i et marked og analyserer fx hoved- og skuldre-

niveauer.”

John J. Murphy opstiller en handlingskeede med forskellige faktorer og deres indbyrdes samspil
forklares indgdende med grafer og data som bevis. Handlingskaden starter han ofte ved
ravarerfutures. Nar de stiger, medforer det, at inflationsfrygten eges og obligationer vil falde i
kurs, fordi der kraves en hojere rente. Det betyder, at der efter noget tid vil ses fald 1
aktickurserne og en hojkonjunktur vil typisk vare tet pa sin afslutning. Efter et generelt fald i
okonomien vil de faldende ravarepriser gore, at obligationerne vil na et bundniveau. Et fortsat
fald i ravarepriserne vil udlese en stigning 1 obligationskurserne med faldende renter til folge. Det
vil resultere i et positivt sted til aktierne, som vil stige og et okonomisk opsving vil tage sin
begyndelse. Dermed er cyklussen fuldendt og aktion-reaktion processerne kan begynde forfra. Vi
har beskrevet handlingskaeden med start i obligationskurserne, men startpunktet er ikke vigtigt —

man kan begynde kaeden, hvor det er bekvemt for én selv.”

% MURPHY: 1991 kap. 1
9% MURPHY: 1991 s. 14-ff
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Riyare topper

Obligationer bunder ud

Aktier hunder ud

/

Business Cycle

2.11-1: egen tilvirkning, med inspiration fra John J. Murphy.

Lag eller tidsforskydningen mellem de enkelte faser i den beskrevne cyklus kan variere meget.
Dels fra cyklus til cyklus, dels fra fase til fase. Geoffrey Moore har fx fundet sterke tegn pa, at
obligationernes hojeste kurs er en leader med 27 mdr. i forhold til en top i en business cycle.
Derimod er obligationer laveste pris en leader med kun 7 mdyr. til en business cycle bund. Midt i
en ekspansion af ekonomien vil obligationskurserne altsa finde et toppunkt og tendensen vil
vende. Ekspansionen, der for dette punkt var foregaet stort set uden inflation, vil nu @ndre
karakter og fortsztte som en ekspansion ledsaget af inflation. Dette markerer et vigtigt signal om
nye tider — hajkonjunkturen vil blive aflost af en nedgang i ekonomien.”

Virksomheder kan med fordel monitorere fx T-bills og amerikanske obligationer og fa et
forvarsel om skift i den okonomiske trend. AHndring 1 obligationernes trend viser en zndring
senere i den samlede okonomi. Andring i T-bills trend vil bekrafte signalet fra
obligzttionsrnarkcsdcst.98 Det krever naturligvis noget erfaring at lese signalerne, for T-bills

bekrafter kun en top i Business Cycles; ikke en bund.

Reaktionerne er logiske, hvis man ser nzermere pa dem. Nar der anes oget risiko i aktiemarkedet,
flygter investorerne til de mere sikre, korte obligationer som fx T-bills og danske
skatkammerbeviser. En satsning fra virksomheders side pa at overvage markederne pa denne vis,
vil give dem fordele ved fx indgaelse af langtidskontrakter. Ved man, at ravarerne har eller er pa
vej til at toppe, kan man planlegge sin strategi efter dette. Det vil hurtigt tjene nogle eller alle de

ressourcer, der er blevet lagt ud, ind igen.

7 MURPHY: 1991.
%8 MURPHY: 1991.
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21111 Kuitik.

Teknisk analyse kan have sin berettigelse og man kan na frem til praktisk anvendelige
konklusioner ved at anvende dem. Det skyldes dels, at markederne ikke er 100 % effektive
(effektive i sterk forstand) og dels at der altid vil vaere en forskydning i tid mellem de forskellige
faser. Arsagerne skal findes i psykologiske tendenser og en generel usikkerhed om markedets

00
trend.”

En stor del af Murphys bevisforelse er fremlagt i form af grafer. Tidshorisonterne for disse
varierer og det kan skyldes, at han har udvalgt dem, der viser de onskede tendenser. Det finder vi
kritisabelt, men har svart ved at bevise vores pastand ud fra det publicerede materiale. Et andet
kritikpunkt er, at han fx ”overser” nogle toppe og bruger andre toppe som bevis.'” Dermed sagt
at de monstre han uddrager, ikke er i 100 % overensstemmelse med hans forudsigelser. Dette er

naturligt, da fremtiden ikke former sig fuldsteendigt som fortiden.

2.12 Konklusion for teorikapitel.

Der er mange eksempler pa forskellige cyklusser gennem tiden og vi har naevnt nogle af de mest
markante. De fleste anerkendte okonomiske teoretikere mener, at bide booms og recessioner er
helt naturlige og sunde fenomener i skonomien. Booms skaber innovative tiltag og recessioner
renser ud i de uprofitable forretninger. De eneste teoretikere, som ikke deler dette synspunkt, er

John M. Keynes og tilhangere af hans teorier.

Et af de tydeligste eksempler pa pengemangdens indflydelse pa cyklussernes styrke var den
franske boble med Companie des Indes. En oget pengemangde giver en kraftigere cyklus — det sa
man bade i de tre prisrevolutioner fra det tolvte til det attende arhundrede og i meget
koncentreret form tidsmassigt i Frankrig ved indforslen af papirpenge. Milton Friedman skriver,
at pengemangden er en fader for Business Cycles og den mest fornuftige pengepolitik er en
konstant vakst i pengemangden. Derved undgar man de meget edeleggende processer, som man

oplevede 1 forbindelse med oprettelsen af Companie des Indes og efter De brolende tyvere.

En anden lere man kan drage af det historiske perspektiv er, at demografi og befolkningstilvaekst
er en betydende faktor i Business Cycles. Det var serligt tydeligt ved prisrevolutionerne og har
iser gyldighed ved lengere bolger. Naturligvis har demografien meget ringe indvirkning pa de
kortere cyklusser som fx Jagercyklusser, men til alle tider har der varet nogle varer, der har udskilt

sig som /Jeadere. Det galder for mad, brendsel og bolig. Disse er altsa indikatorer pa den generelle

% THALER: 1991.
100 MURPHY: 1991 s. 58 fig. 5.2
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okonomiske udvikling. Den dag i dag er de stadig gode vejvisere 1 form af ravareindekser fx CRB-

Jfutures og byggepriser/boligpriser.

Alle okonomiske agenter kan drage nytte af at studere og forsta cyklusser. Cobweb cyklusser ex
nyttige, fordi de giver en basal viden om prissetning og markedskrafternes sammenspil. De har
seerligt relevans for landbruget, fordi de kan @ndre deres produktion forholdsvis nemt og kan
tage hojde for markedets onsker og dermed oge indtjeningen. Ved at ga imod trenden kan
landmandene opna hojere priser pa afgroder og animalsk produktion. Det kan ogsa udnyttes af
producenter ved indgielse af langtidskontrakter. Cobweb cyklusser har storre veerdi jo lengere

tilbage, man befinder sig i vardikeden.

En anden cyklus, der er vard at bruge kraefter pa, er Kitchins Zagercyflus af en varighed pa ca. 40
mdr. Okonomer mener, at lagercyklusser star for op til 75 % af udsvingene i Business Cycles 1 den
amerikanske okonomi i dag. Dette kan nok overfores analogt til andre hojt udviklede skonomier.
Det er vigtigt at navne, at denne cyklus har en meget kort tidshorisont og lagrenes betydning

mindskes 1 takt med tidshorisonten oges.

Kitchin var den forste til at forsta, at der var flere fenomener pa spil samtidigt og den
okonomiske teoretiker Joseph Schumpeter var enig med ham. Et af disse andre fanomener
kunne vare en bygningscyklus pa ca. 20 ar som Kuznets lancerede. Disse har naturligvis relevans for
alle agenter, da byggeriet er en /ader for naesten alle andre faktorer indenfor ekonomi. De er en
kombination af demografi og renten og underbygger David Hackett Fishers konklusioner

angdaende de store bolger.

I'lighed med cyklusser for byggeri, er der cyklusser for virksomhedernes investeringer i faste
anlegs aktiver. De kaldes Fixed Investments Cycles og har en varighed af 7-11 ar. Den teknologiske
udvikling, virksomhedernes reaktionstid og centralmagternes finanspolitik har gjort varigheden

kortere.

Den lengste, bredt anerkendte cyklus er Kondratieff-cyklussen og dens drivkraft er store nye
opfindelser sisom dampmaskinen og udbredelsen af elektricitet. Kondratieff identificerede tre
cyklusser og den sidste toppede nogle ar efter hans lancering 1 1926. Der er mange indicier pa, at

vi befinder os 1 den 4. lange Kondratieff-cyklus (53,3 ar), som vi daterer til ca. 1960-2010.

Alle cyklusser spiller sammen og danner tilsammen hele okonomiens bevagelser — bade dem vi
har beskrevet og dem vi har udeladt. Derfor er det vigtigt at forsta dem alle sammen, sa man kan

danne sig det mest rigtige billede af nutiden og dermed producere de bedste forecasts. Desuden er
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det vigtigt, at virksomheden gor sig klart, hvilke(n) cyklusser de bliver pavirket kraftigst af. Et
fenomen som man skal veere opmarksom pa er modelocking. Det opstir nar to eller flere cyklusser
kommer til at svinge i samme frekvens og bevager sig 1 samme retning. Den samlede effekt kan
blive kraftigt forsteerkede udsving. Alle virksomheder kan fa nytte af at forege sin viden omkring
dette emne. Det vil gore det nemmere at agere og ikke vaere hensat til kun at reagere i

markederne.

I vore ojne bor alle virksomheder starte 1 det sma og senere bygge deres egen konjunkturanalyse
op, sd den matcher deres behov. Man kunne starte med at overvage den generelle ckonomi og
vaeksten 1 pengemangden. Derefter kunne man bevage sig ind pa de finansielle markeder og
ravarer, for derved at fa bade forvarsel og bekrzftet sine analyser. Naeste skridt ville vaere at
anvende modeller som ARRM, BCSA og BCSS, som kan give brugbare forecast. En udvidelse
ville naturligt vare at folge Conference Boards og Department of Commerces indikatorer og
senere fabrikere virksomhedens egne composite indicators. Dette giver ledelsen og medarbejderne et

specifikt billede af virksomhedens fremtidige forretningsmiljo indenfor branche og region.

Pa samfundsplan synes vi, at vores politikere kunne drage stor nytte af konjunkturanalyse. I hvert
fald er der meget, som tyder pa, at det ikke anvendes eller ikke anvendes pa korrekt vis. Det er
populert at fremfore Keynesianske argumenter, da det far politikerne til at fremsta som
handlekraftige, det virker trovaerdigt i den brede befolkning og skaber tillid. Det kunne resultere i
en xndring i fx byggeplaner for den offentlige sektor. Vi foreslar, at man under et opsving
forbereder sig pa den uundgaelige nedtur i ckonomien, ved at planlaegge store anlegsprojekter, sa
de er klar til at sxtte i vaerk, nar den generelle okonomi vender nedad. Reaktionstiden skal med
andre ord reduceres, sa man fra politikernes side afboder problemerne og ikke forvarrer dem,

ved at timingen er helt forkert.

Konjunkturanalyse kan ogsa anvendes til at holde menneskers tendens til overdreven optimisme i
skak. Vi ser helst lyst pa fremtiden og det forplanter sig til vores beslutninger i erthvervslivet.
Dette er ikke hensigtsmassigt og konjunkturanalyse hjzlper os til et mere realistisk syn

virksomhedens muligheder.

3 Interviews.
I dette afsnit vil vi trekke de relevante pointer frem fra vores interview med Chief Analyst Tom
Bundgaard (herefter TB) ved Kairos Commodities A/S og chefstrateg Svend Jorgen Jensen (her

efter bare SJJ) fra Finanshuset Demetra A/S. Interviewet med TB fandt sted pa dennes kontor pi
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Vestetrbro i Kebenhavn den 16/6 2011. Interviewet med SJJ blev fortaget den 5/7 2011 pa

dennes kontor i Silkeborg.

3.1 Interview med Tom Bundgaard.

TB mener, at nar vi sporger om virksomhederne laser aviser, rapporter osv. vil de naturligvis sige
at de laeser disse og at de ogsa i en vis grad udformer rapporter selv. Han er af den overbevisning,
at de bare ikke agerer pé disse informationer og ikke stoler nok pa dem til at treffe beslutninger
med dem som udgangspunkt. Der er altsd en diskurs mellem, hvad de siger og hvad de gor.
Denne diskurs opstar pa grund af, at virksomhederne mangler et konkret og objektivt redskab de
kan udstikke kursen konsekvent efter. Hvis de havde et sidan instrument kunne de gore deres
forretning vasentligt sterkere.

Der er dog det problem at der efter hans mening ikke er nogen, der producerer
rapporter/instrumenter, der opfylder dansk erhvervsvirksomhedernes behov. Lasningen ligger
dog lige for. TB foreslar en forholdsvis nem losning pa, hvordan man kan fa konjunkturvarsling
inkorporeret i ledelsens arbejde. Hvert bestyrelsesmode burde startede med en planche, der viste
konjunkturernes tilstand pt. efterfulgt af en gennemgang af de vigtigste udviklinger. Dette skal
man kombinere med en viden om, hvordan virksomhedens negletal normalt reagere pa netop
denne udvikling. Dermed far man et staerkt ledelsesredskab, der ogsa kan anvendes 1 det daglige
arbejde pa lavere niveauer i store dele af virksomheden.

Denne viden gor det muligt for virksomhederne at agere kontracyklisk. Et eksempel pa dette
kunne vare, at man ikke bygger nye produktionslokaler eller kontorer, nar byggeriet topper og
priserne derfor ogsa er i top. Dette finder typisk sted pa bagsiden af en hojkonjunktur og de star
forst ferdige, nar okonomien er 1 recession. Ved ikke at bygge pa toppen udgar man to ting. For
det forste kan man udga at bygge pa det tidspunkt, hvor der er alder dyrest, fordi byggesektoren
har udnyttet deres kapacitet naesten fuldt ud. For det andet udgar man at sta med nybyggeri, nar
recessionen er i fuldt flor og tendensen i eftersporgslen er faldende og man derfor ikke har brug
for den ekstra kapacitet. Havde man anvendt konjunkturanalyse korrekt, kunne man i stedet
presse produktionsapparatet helt ud og si bygge nyt eller kebe lokaler pa bunden af cyklen, hvor
priserne er nede. Ved at oge kapaciteten nar der ikke er sa meget fart pa skonomien, vil man vare
klar til at fa det fulde udbytte af den naste optur.

TBs har altsd en steerk mistanke om, at konjunkturanalyse ikke bliver brugt eller ikke bliver
forstaet korrekt ude i vitksomhederne. Dette bliver bekraftet af tal, der viser konjunkturerne
(BNP) og ferdiggjorte kvadratmeter nybyggeri. Figur 3.1-1 har vi selv konstrueret pa baggrund af

tal fra Danmarks Statistik.
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3.1-1tlvirkning, tal fra BYGV8 og NATO2. Tal er pa kvartals basis.

Det ses ud fra figuren, at byggeriet er hgjre forskudt i1 forhold til vaksten i BNP. Det er meget
tydeligt omkring 99 til 01, hvor vaksten dropper og de ferdiggjorte kvadratmeter stiger, nar
vaksten er under en 0,5 % i BNP. Dette uheldige forlob ses endnu tydeligere under den

verserende krise, hvor der bliver faerdiggjort utroligt mange kvadratmeter og vaeksten er negativ.

Ovenstaende figur viser, at virksomhederne bygger, nir der er sorte tal pa bundlinien og ikke
efter, hvordan man kan forvente, at konjunkturerne udvikler sig. Vi kunne godt enske os at se pa
en lenger tidsperiode, men det er ikke muligt pga. manglede talmateriale. Dog mener vi, TBs
pointe bliver tydeligt underbygget. Det er som TB siger et skremmende bevis pa, at der ikke

anvendes konjunkturanalyse i dansk erhvervsliv.

TB beskriver ogsa den sammenhang mellem den generelle makrogkonomiske tendens og
ravarepriserne. Han nxvner tre eksempler: stal, aluminium og sukker. Disse viser et ganske
bestemt monster 1 forhold til vaksten i BNP. Monstret viser, at priserne stiger meget kraftigt i
starten af en okonomisk optur. Det sker, fordi kapaciteten er minimeret under lavkonjunkturen
og den ogede eftersporgsel presser priserne op. Nzste udviklingstrin pa priskurven er, at priserne
falder, fordi der oparbejdes ekstra kapacitet pa markedet. Derefter finder priserne et noget lavere
niveau som de sa holder gennem det meste af hojkonjunkturen. Hen mod slutningen ses dog en
meget kraftig stigning igen, fordi der nu er meget kraftig aktivitet i alle sektorer og sarligt i
byggeriet. Det ses ogsa i figuren. Nar konjunkturerne sa gar mod lavkonjunktur eller recession

flader priserne selvfolgelig igen ud og dermed er man tilbage ved startede.

65



Analysemetoden som Kairos Commodities bruger er i meget hoj grad baseret pa en NBER
tankegang. Det er leading, coincident og lagging indicators de anvender til at give dem en idé om,
hvor ekonomien er pa vej hen.

TB har en tese om, hvorfor virksomhederne ikke anvender konjunkturanalyse. Virksomhederne
sparer de folk vaek som laver analyserne eller vil ikke betale for den eksterne analyse, fordi man vil
spare pa omkostningerne. Dermed gar man i virksomhederne glip af potentielt meget store
gevinster, for at spare forholdsvis sma udgifter. Eller som TB formulerer det: “Penny wise, pound
Sfoolish”

Problemet er naturligvis, at det er svaert at male pracis, hvor meget udbyttet er af
konjunkturanalyse — situationen bliver meget oftest hypotetisk og det kraver ydetligere ressourcer

at estimere et udbytte.

3.2 Interview med Svend Jorgen Jensen.

De metoder som SJJ og Demetra, som hans virksomhed hedder, bygger pa mange forskellige
teoretikere, men Burns og Mitchell er nogle af de primzre. NBERs leere omkring Leading,
Coincident og Lagging Indicators bliver i hoj grad brugt. S]]Js tillid til denne analysemetode er sa
hoj at, han mener, at disse Composite Indicators har forudsagt alle kriser siden 1919. "De virker
altid”, som han siger. Disse Composite Indicators giver altid som minimum 6 mdr. varsel om en
vending 1 okonomien. SJJ anvender Conference Board 1 sine analyser af okonomien, fordi denne
kombination af Leading, Coincident og Lagging Indicators bekrafter hinanden i deres signaler.

Dermed bliver det et utroligt steerkt redskab.

Han anvender ogsa Geoffrey H. Moore, Victor Zarnowitz og Joseph A Schumpeters tankesat de
fire faser 1 okonomien. Det er altsd et bredt udsnit af teoretikere der benyttes. De fleste af dem
har dog en vis tilknytning til NBER og i nogen grad The University of Chicago. Kondratieff-,
Cobweb-, Kicthin- og Kuznets-cykler er ogsa elementer i Demetras analytiske varktojskasse. De
beskriver flere forskellige okonomiske fanomener og trends som tilsammen udger storstedelen af
de samlede skonomiske cykler. SJJ mener, at vi befinder os pa bagsiden af en generel cyklus top,
hvor en Kondratieff-cyklus og andre cyklusser har varet i fase og toppet samtidig. Det har givet
et ekstra kraftigt opsving med kulmination i 2007 og det vil resultere i en tilsvarende kraftig

nedtur, som vi befinder os 1 pt.

En anden metode til at tage temperaturen pa gkonomien er at se pa det spend, der er mellem den
korte og den lange rente. Dette er en ledende indikator (LLeading Indicator). Nar spreadet

indsnavres, er det et klart recessionssignal, fordi der skal vere en premie pa den lange rente i
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forhold til den korte. Bliver risikoen ikke belonnet, er der ingen der vil udlane pa langt sigt og

dermed gar det lange lanemarked 1 sta.

Lige som rentespandet er aktiemarkedet ogsa en ledende indikator. Det giver jo god mening,
fordi aktier bliver handlet pa fremtidig forventet indtjening. Den made som S]] far signalet om, at
der er en recession pa vej, er ved at lave et 12 mdr. glidende gennemsnit pa aktieindekserne. Nar
linjen for det glidende gennemsnit ligger over indekset, sa er det et signal om, at der er recession
pa vej. I samme andedrag bruger han ogsa rafe of change, lavet pa et 12 maneders procentvis

gennemsnit. Nér det dropper under nul, er det et tegn pé recession.

Julius Shiskins tommelfingerregler og andre regler for en recession finder SJJ ikke anvendelige.
Derfor holder sig hellere til de ledende indikatorer og deres forhold til eget glidende gennemsnit

og dermed far man et meget mere brugbart billede af skonomiens bevagelser.

SJJ bruger ligesom TB ravarepriserne til at give en indikation pa, hvordan ekonomien har det.
Fordi de giver et godt billede pa udbuddet og eftersporgslen. Der ligger altsa mange
informationer i disse priser og ravarerne er jo ogsa en levende indikator — specielt hvis man ser pa

Futures. Dette marked er jo akterernes tro pd hvordan fremtidens priser udvikler sig.

En indikator som ofte 1 litteraturen og i aviserne bliver betragtet som en lagger er beskaftigelsen,
denne opfattelse deles pa ingen made af SJJ. Han mener, at det er en coincident indikator, fordi
man ikke kan presse ret meget ekstra arbejde ud af en medarbejder. Er der en stigning i BNP, vil

man se en nasten proportional stigning 1 beskaftigelsen pa nojagtigt samme tidspunkt.

SJJ bruger ogsa udviklingen i1 den amerikanske ekonomi for, hvor vi 1 Europa og Danmark er pa
vej hen. De ting der sker 1 USA, vil fi en stor og afgerende indflydelse pa os, fordi det er verdens
forende okonomi. Vi kan ikke, som man nogle gange horer, dekoble sig fra den udvikling, for alle
okonomier i dag er meget integrerede. Derfor er det meget vigtigt, at man folger med 1 hvordan

det gar 1 andre vigtige okonomier.

Alle disse metoder til at spotte op- og nedture i gkonomien er kun interessante, hvis man bruger
og agere pa dem. Derfor er det meget vigtigt for SJJ, at man laver en strategi for, hvad man skal
gore, nar man observerer signalerne. For at man kan agere og overholde denne strategi er det
meget vigtigt, at man skriver denne ned. Har man forst en nedskrevet investeringsstrategi, bliver
man tvunget til at tenke over signalerne og det bliver nemmere at overholde reglerne for ens

ageren.
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4  Analyse af sporgeskemaundersogelse.

I folgende kapitel analyserer vi resultatet af vores invitationer til deltagelse i en sporgeskema-
undersogelse, omhandlende brugen af konjunkturvarsling i erhvervsvirksomheder i Danmark.
Undersogelsen fandt sted fra d. 8. juni 2011 til d. 5. oktober 2011. Stikprovestorrelsen startede
med en liste indeholdende de 1000 storste virksomheder mélt pa omsatning. Det udmontede sig
1, at 694 invitationer blev udsendt og 213 af disse responderede. 87,3 % svarede pa alle sporgsmal
1 skemaet, hvilket svarer til 186 respondenter. Sporgsmalenes art og skemaets design gor dog, at
det brugbare antal respondenter kan vare storre — det er ikke tvingende nodvendigt, at der svares
pa alle sporgsmal for, at de kan indga 1 undersogelsen. Filtrering gor, at der 1 analysen pa
brancheniveau er inkluderet 207 respondenter og i analysen med filtrering af antal ansatte er

inkluderet maksimum 203 respondenter.

4.1 Inddeling og rubricering.

Svarene er inddelt i fire grupper efter storrelse malt pa antal ansatte:
e (-100 (her efter I1)
e 101-300 (her efter 12)
e 301-1000 (her efter 13)
e 1001-maks (her efter 14)

Det er gjort for at opna homogene grupper, der er forholdsvis ens i antal ud fra det samlede antal
respondenter. Dog er de storste grupper samlet i de midterste intervaller, sa fordelingen folger en
normalfordeling i vaesentlig grad. Derudover er inddelingen begrundet i, hvor store ressourcer,
der relativt skal afsattes for at analysere pa virksomhedens skonomiske landskab. Der skal altsa
vare et rimeligt forhold mellem virksomhedens storrelse og de ressourcer, der skal afsattes til
analysearbejdet. Dette betyder fire grupperinger og ikke det mere overskuelige tre, men
afvejningen faldt ud til det homogenes fordel og overskueligheden skal sa sikres ved en stringent

analysegennemgang,.

4.1.1 Generelle overvejelser.

Inden den endelige analyse skal det overvejes, hvad man ger med manglende og ufuldstendige
svar. Survey Monkey har filtreret svarene, s manglende svar er udeladt ved analyse af det enkelte
sporgsmal. Dette betyder, at manglende delsvar ikke resulterer i at hele besvarelsen fra en

virksomhed kasseres. Et andet aspekt, der skal tages hensyn til, er, at respondenternes viden
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indenfor det der sporges om, ikke er kontrolleret. Det kan vare en person uden specifik viden
om de forhold, der onskes belyst. Dette er en stojkilde i resultaterne, men det har ikke varet
mulig at reducere denne udover den opfordring til modtageratdeling, vi opstillede 1

. 3 101
introskrivelse.

Trods gentagne og forskellige tilgange i forseget pa at inddrage de storste virksomheder i landet,
ma det konstateres, at dette ikke har baret frugt. Respondenterne i dette interval er meget
begranset og det sxtter naturlige graenser for vores analyseomride og dermed den viden, der kan
uddrages her. Det kan kun argre, da denne type virksomheder alt andet lige ville profitere mest
pa brugen af konjunkturanalyse. Desuden ville de virksomheder skulle ofre” relativt faerre

ressourcer, end mindre vitksomheder.

I forbindelse med analysen har vi nogle generelle overvejelser, som burde have varet afklaret for
udsendelsen af sporgeskemact. For eksempel skulle vi have overvejet at opdele branchen
Fremstilling 1 underafdelinger, hvor der skelnedes mellem producenter af fodevarer og "non-
food” producenter. Det kunne have tydeliggjort, at de virksomheder, der er mest udsat for
konjunkturerne, ogsa bruger det i storst udstraekning. Her hentydes til “non-food”
virksomhederne, som alt andet lige ma vare mere udsatte end producenter af
nedvendighedsgoder. En anden generel overvejelse kunne have varet, om der 1 sporgsmal 8
skulle have varet en uddybende forklaring/afklaring af Produktionsapparatet som begtreb. Vi har
en meget bred forstielse af begrebet, mens der i virksomhederne kan vare divergerende
opfattelser af graenserne. Altsa bade en potentiel divergens mellem vores opfattelse og
respondenternes og en divergens de enkelte virksomheder imellem - det veare sig pa
brancheniveau eller nar storrelsen er delingsparameter. Som et tredje element, vi har bemarket, 1
arbejdet med at analysere sporgeskemaet skal navnes Nye projekter. Det er ogsa her en
overvejelse vard, om dette skulle have vaeret uddybet, sa forskellen mellem Nye projekter og

Produktionsapparatet blev gjort helt klar.

4.1.2 Vores behandling af tal.

I svarene er der forskellige markvaerdigheder og rettelser vi har foretaget, for at kunne behandle
svarene statistisk. Det er gjort uden at manipulere med meningen i svaret og kun i svar som har
form af tal. Der er kun foretaget rettelser i sporgsmal 2 i skema, som sporger om antallet af

ansatte i virksomheden. Det drejer sig om rettelser som fx 3,5 antal ansatte i storre, alment

101 Se introbrev i bilag.
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kendte virksomheder og det er rettet til 3500 ansatte. Hvor der er oplyst flere tal, sdisom antal
ansatte i Danmark og i hele organisationen, er tallet for hele organisationen anvendt. Ofte er der

tilfort et crka og dette er uden undtagelser slettet uden andre zndringer.

I tilleg til ovenstaende kan det nxvnes at der abenbart er en forkearlighed for runde tal. Uden at
have mulighed for at undersoge det nermere pga. manglende ressourcer, kan vi kun notere dette
og tage de oplyste data for gode varer. Desuden er vi stodt pa tal, vi med sikkerhed ved er
forkerte. Disse svar har vi ikke @ndret i, men bibeholdt i analysen med den begrundelse, at
respondenten mé have svaret i den bedste mening. Han/hun har jo alt andet lige bedre indsigt i

virksomhedens forhold end os.

Der kan desuden observeres en divergens i det samlede antal respondenter. Summeres antallet af
svar i vores fire grupperinger far man 189 mod 207, der har besvaret sporgsmalet om
branchetilhorsforhold. Det fremkommer pga., der er henholdsvis et og to filtre, som ligger bag

disse analyser.

4.1.3 Psykologi ved besvarelse af sporgeskema.

Et fenomen der skal berores i forbindelse med sporgeskemaundersogelser, er den psykologi der
kommer i spil. Det gor sig fx gxldende, nar mennesker gor deres egne gode intentioner til deres
billede af virkeligheden. Man kan tillade sig at vaere urealistisk, da man ikke bliver kontrolleret og
det giver en bedre folelse, at svare som man gerne ser ens omgivelser. Elementer 1 samme
boldgade er dels, at der er svar, som er socialt mere acceptable end andre; dels at dette burde vi
gore 1 fremtiden, sa derfor svarer vi, at vi allerede udferer disse ting.102

Et helt andet aspekt er, at man som udsperger, uforvarende kan prage svarenes retning. Helt
enkelt kan det siges, a sporger man, far man svar. Var sporgsmalet ikke blevet stillet, havde man altsa
ikke faet noget svar eller udelader man en svarmulighed ved multiple svarmuligheder, svares der
alternativt. Igen gor det sig geldende, at respondenten ikke bliver kontrolleret, sa indsatsen for at
svare pracist og fyldestgorende er begranset. Respondenten er underlagt sporgeskemaets

udformning og undlader at bibringe mere end det absolut nedvendige, for at fuldfere opgaven.

4.2 Opdeling i brancher.

Ved inddeling i brancher valgtes Danmarks Statistiks nomenklatur:

B: Rastofindvinding.

C: Fremstillingsvirksomhed. (forkortelse Fremstilling)

102 SAUNDERS, LEWIS & THORNHILL: 2006.
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D: El, gas og fjernvarmeforsyning.

F: Bygge- og anlaegsvirksomhed.

G: Engros- og detailhandel. (forkortelse Engros)

H: Transport og godshandtering. (forkortelse Transport)

I: Hotel og restaurationsvirksomhed.

J: Information og kommunikation.

K: Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring. (forkortelse Pengeinstitut)
L: Fast ejendom.

N: Administrative tjenester og andre hjzlpeydelser.

R: Kultur, underholdning og sport.

Der er udeladt nogle brancher, sisom fx landbrug, undervisning og sundhedsvasen. Det er valgt,
fordi der ikke figurerer virksomheder indenfor disse brancher pa vores oprindelige liste. De ville i
verste fald forvirre respondenterne og ville ikke bibringe anvendelig viden. Ovenstdende liste

ligger som bilag og kan bruges som hjzlpemiddel ved lesning af analysen.

4.3 Analyse af branchefordeling.

I det folgende gennemgas overordnet, hver interval med hensyn til brancher. Det gores for at
identificere ligheder og forskelle mellem grupperingerne og opstille en overordnet afgrensning af
omrader og elementer, som der ikke kan analyseres indenfor. I sammenligningen af
grupperingerne indfores en grensevardi, som indeholder de storste brancher og minimum udger
2/3-dele af det enkelte interval. P4 denne made identificeres nemt, hvordan hver gruppe et
sammensat branchemaessigt. Det siger ogsa noget om, hvilken branche der eventuelt dominerer
intervallet. Analysen skal gore det muligt at sige noget om forskelle i anvendelsesgraden i

henholdsvis store og mindre virksomheder og forskelle brancherne imellem.
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4.3.1 Alle respondenter.

. 0 Respondenter: 213
. 3. Virksonhedens kaerne omrade - Alle respondenter.  gocvarelser208
0
30%
25%
20%
15%
10%
5%
2
0%
B c D F G H I J K L N R
4.3-1: egen tilvirkning.
Respondenter: 207 stk.
Storste branche: Fremstilling (C) 67 stk. svarende til 32,4 %

2/3 interval: Fremstilling (C) + Engros og detailhandel (G) + Transport og godshandtering (H)

+ Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring (K). Det svarer til 74,4 %.

Beskrivelse: Fremstilling (C) og Engros og detail (G) er de absolut storste brancher i
undersogelsen og de folges af Transport og godshdandtering (H) og Pengeinstitut-
og finansvirksomhed, forsikring (K). Alle 12 brancher er reprasenteret, dog er 6
brancher kun reprasenteret med under 4 % af respondenterne. Der er en divergens
mellem det samlede antal pa 207 og det antal man kommer frem til ved at summere
de 5 intervaller, 189 respondenter. Det sker fordi der er en del virksomheder, der

ikke har svaret pa bade sporgsmal 2 og 3 og dermed bliver filtreret fra.

Forhold til helhed: undersogelsen prages af 5-6 brancher, som alle hver iszr er pa 5,0 % eller
derover. To brancher skiller sig ud ved at vaere blandt de storste i alle intervaller (C
og G). Alle 12 brancher er reprasenteret, dog er der 2 brancher som hver udger

under 1,0 %.
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4.3.2 IL

3. Virksonhedens keerne omrade - 11. Respondenter: 32
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4.3-2:egen tilvirkning.

Respondenter i interval: 32 stk.
Storste branche: Engros og detail (G): 12 stk. svarende til 37,5 %

2/3 interval: Engros og detail (G) + Fremstilling (C) + El, gas og fjernvarmeforsyning (D). Det

svarer til 68,7 %.

Beskrivelse: denne gruppering domineres af Engros og detailhandel, hvor over 1/3-del af
respondenterne har deres kerneforretningsomride. Dog er der over 1/5-del
Fremstillingsvirksomheder, sa dominansen er ikke entydig. Ti brancher er
reprasenteret og de 8 mindste er alle under 10 % af den samlede maxngde

respondenter.

Forhold til helhed: det er meget markant at den sterste branche, Engros og detailhandel, er si
dominerende. Det er det eneste interval, at dette ses. I forhold til det samlede antal
er denne branche rangeret som nzaststorst. Dette interval udger 20,6 % af alle

103
respondenter.

103 T forhold til 189 respondenter.
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433 1I2.

. 9 Respondenter: 56
3. Virksonhedens keerne omrade - 12. Bessareher: £4
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4.3-3: egen tilvirkning.
Respondenter i interval: 54 stk.
Sterste branche: Fremstilling(C) 16 stk. svarende til 30 %.
2/3 intetval: Fremstilling (C) + Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring (K)

+ Engros og detail (D). Det svarer til 70 %.

Beskrivelse: De 3 brancher der udger 2/3 er betragteligt storre end de ovrige brancher, som alle
er halv sa store som de tre storste. De 5 mindste brancher udger tilsammen 20 %

og de er alle mindre end 6 %.

Forhold til helheden: lidt bemzrkelsesvardigt er, at der er rigtigt mange Pengeinstitut (K) i
dette interval. Over 50 % af alle Pengeinstitutter befinder sig i I2. Nasten halvdelen

af alle vores El, gas og fjernvarmeforsyning befinder sig ogsa i dette interval.
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4.3.4 13.
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4.3-4:egen tilvirkning.
Respondenter i interval: 06 stk.
Storste branche: Fremstilling (C) 21 stk. svarende til 31,8 %.

2/3 interval: Fremstilling (C) + Engros og detailhandel (G) +Transport og godshindtering (H).
Det svarer til 68,2 %.

Beskrivelse: intervallet domineres af de tre store brancher. I alt er der reprasenteret 11 brancher

og de 8 mindste er alle 6 % eller derunder.

Forhold til helhed: over halvdelen af Transport og godshandterings-virksomheder findes i dette

interval. Det er det storste interval med 66 respondenter lig 34,9 % af alle svar.

4.3.5 I4.

) o Respondenter: 38
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4.3-5: egen tilvirkning.
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Respondenter i interval: 37 stk.
Sterste branche: Fremstilling (C) 15 stk. svarende til 40,5 %

2/3 interval: Fremstilling(C)+ Engros og detailhandel (G) + Bygge- og anlegsvirksomhed (F).
Det svarer til 73,0 %.

Beskrivelse: Dette interval er domineret at fremstillingsvirksomheder. 9 brancher er

repraeesenteret og der er 5 brancher, der hver i ser er mindre end 6 %.

Forhold til helhed: intervallet for de storste virksomheder er klart pracget af
Fremstillingsvirksomheder og det folger den generelle trend, hvor denne type

virksomheder bliver mere og mere synlige, jo storre vitksomheder, der undersoges.

4.3.6 Afsluttende bemarkning.

Denne del af analysen omhandler virksomhedernes kerneforretningsomrader. Vi konkluderer
ikke pa afsnittet, da der ikke 1 egentlig grad analyseres pa tallene. Vi har spurgt ind til, hvilke andre
brancher virksomhederne genererer omsaxtning i. ¥nskes et indblik i disse data, forefindes de i

bilagene, bade som ridata og behandlet i Excel.

4.4 Hbvor seges viden om fremtidige konjunkturer?

Af de 207, der har svaret pa dette sporgsmal, er der 2 virksomheder som ingenting foretager sig
nar det drejer sig om konjunkturvarsling. Det er altsd under 1 % og dermed soges der viden i 99
% af alle de adspurgte virksomheder. Det er umiddelbart et hojt niveau, men det kan forklares
ved spendvidden 1 svarmulighederne i dette sporgsmal. Der er stor forskel pa at lese avis og selv

udarbejde analyser og rapporter til internt brug.

5. Her sgges viden - Alle respondenter. Respondenter: 213
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4.4-1: egen tilvirkning.
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Der er 90 %, der lzeser aviser i processen med at generere viden om konjunkturernes bevagelser.
Hvorfor det ikke er 99 %, kan maske undre, da konjunkturernes bevagelser pa makrookonomisk
niveau er af bred, almen interesse. Der lases ogsa skonomiske rapporter og brancherapporter,
men i mindre udstrekning hhv. 43,5 % og 74,9 %. Denne fordeling er ikke overraskende, da
virksomhederne modtager brancherapporter via deres brancheorganisationer automatisk,
hvorimod ekonomiske rapporter aktivt skal opseges og betales fx via abonnementer. Det krever
ikke sa stor en indsat at lase og bruge brancherapporter som ekonomiske rapporter. Dog kan det
taenkes, at der 1 brancheorganisationernes skrifter indgar ekonomiske rapporter fra DOR, OECD
eller andre og der pa denne vis er et overlap i sporgsmal og svar. Det viser dog, at man mere
aktivt soger specifik viden, nar man keber sig adgang til skonomiske rapporter, end nar man lase
brancheorganisations-publikationer. Generelt er niveauet hojt for de svarmuligheder (aviser,
okonomiske rapporter, branche rapporter), hvor man i virksomhederne leeser om
konjunkturvarsling. Det viser, at der er en grundleggende interesse for det okonomiske klima, der

omgiver virksomheden.

Det samme forhold, som mellem brancherapporter og okonomiske rapporter, gor sig geldende
imellem det at abonnere pa analyser af konjunkturerne fra en udbyder sisom Demetra (15,9 %)
og selv at producere rapporter (43,0 %). Det krever flere ressourcer selv at foretage analyser og
skrive rapporten til internt brug. Derfor kan det umiddelbart virke meget overraskende, at der
nasten er 3 gange sa mange, der lave interne rapporter som kober rapporter udefra. Det aspekt,
at man selv kan ”skreeddersy” sine analyser til den enkelte virksomheds behov, ma veje tungt og
det kan forklare denne fordeling. Det kan ogsa vare en forskel i opfattelsen af sporgsmalene. At
kobe analyser fra udbyder er et meget specifikt stillet sporgsmal, mens udformning af rapporter

interne kan opfattes som meget forskellige grader af konjunkturanalyse.

Endelig er der 14,5 % af virksomhederne, der modtager retningslinjer fra et hovedkontor i
udlandet. Det kan synes som et hojt antal, men det skal nxvnes, at dette forhold ikke udelukker,

at man foretager sig andet, for at analysere pa fremtiden.

4.4.1 Analyse af intervallerne.

Sporgsmal 5 skal bruges til, at vise om der er en sammenhzang mellem virksomhedens storrelse
og anvendelsesgraden af instrumenter til konjunkturanalyse. Nar der samlet ses pa de 5
diagrammer og tabellen, er det tydeligt, at der er en generel tendens de fire intervaller imellem.

Generelt stiger procenterne op gennem intervallerne.
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Sporgsmail 5 11 12 13 14

Ingenting 3,1% 0,0 % 1,5% 0,0 %
Aviser 781% | 893% | 924% | 972%
Okonomiske rap. 281 % | 357% | 424% | 66,7 %
Branche rap. 68,8% | 732% | 77,3% | 80,6 %
Analyser udefra 9,4 % 16,1% | 121% | 27,8 %
Interne rap. 438 % | 393% | 37,9% [ 63,9 %
Retningslinjer 125% | 125% | 121% | 222 %

4.4-2: egen tilvirkning.

I kategorien laesning af avis er niveauet som nzvnt hejt, men nar der deles ind i intervaller ses at
jo storre virksomheden er, jo mere anvendes aviser. Det kan skyldes, at man i1 virksomhederne
menet, det generer brugbar viden. Det kan ogsa skyldes, at spoergsmalet er for lost formuleret og

giver anledning til vid fortolkning.

) Respondenter: 32
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4.4-3: egen tilvirkning.

Niveauet for laesning af skonomiske rapporter er et helt andet end for aviser, her ligger
svarprocenterne mellem 28,1 % og 66,7 %, hvor aviser ligger omkrig de 90 %. Der er ogsa et
noget storre spend mellem de forskellige intervaller. Det er mere ressourcekravende at
fremskaffe og leese rapporter at denne type og maske er den viden svarere tilgaengelig. Der er en
gradvis 2ndring i de 3 laveste intervaller, hvor de stiger med 6-7 procentpoint. I 14 ses der et stort
spring, hvor @ndringen er pa 24,3 procentpoint. De helt store vitksomheder har altsa en markant
storre interesse 1 at leese rapporter af denne type. Det kan maske forklares i, at de store

virksomheder generelt har en storre synsvinkel og derfor seger mere information om tingens
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tilstand globalt gennem fx OECD, som 1 hojere grad beskaftiger sig med makrogkonomiske

forhold i medlemslandene.

. Respondenter: 56

5. Her sgges viden - 12. Bes\r;arelser: 56
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10 -

0%

‘ X

yngent™ P*"‘Se PR G anche ™™ AnelySEt W e %S“me

4.4-4: egen tilvirkning.

Brugen af branche rapporter ligger nzsten pa niveau et meget hojt niveau, profilen er nzsten den
samme som for aviser, hvor de sma bruger det mindst og de stores forbrug er storst. Der er ingen

spring i niveau imellem intervallerne i dette sporgsmal.

I sporgsmilet om brugen af Analyser udefra er niveauet markant laver end de 3 foregiende
kategorier, her ligger de positive svarprocenterne mellem 9,4 % og 27,8 %. De sma virksomheder
bruger det ikke i nogen vasentlig grad. En érsag til dette kan maske vare, at der ikke er mange,
som har kendskab til disse bureauer, deres produkter og vaerdien af disse. Det kan maske ogsa
forklare det generelt lavere niveau i dette sporgsmal. Svarprocenterne fordeler sig anderledes end
i de foregaende kategorier. Fra I1 til I2 sker der en stigning pa over 50 %. Det er meget markant

og det vidner nok om, hvordan sammensatningen branchemassigt er for disse to intervaller.
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5. Her sgges viden - 13. Antal respondenter: 66
Besvarelser: 66
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4.4-5: egen tilvirkning.

I Iler der en overvagt af Engros, hvor der 1 12 er flest Fremstillingsvirksomheder, men ogsa
mange Pengeinstitut. Det ma forventes, at de to sidste typer virksomheder har mere fokus pa
konjunkturernes gang, da de befinder sig leengere fra end user og derfor er mere folsomme end
Engros. Dette ser altsa ud til at bekrafte teorien bade, hvad sterrelse og branche angar. 113 ses
en bekreftelse af teorien ift. end user, men divergens i teorien om storrelse, fordi brugen af
Analyser udefra falder fra I2 til I3. Det er muligt, at svaret igen skal findes i, hvordan
respondenterne fordeler sig i de forskellige brancher. Engros og Transport fir storre vagt, hvor
antallet af de finansielle virksomheder mindskes.

I intervallet med de storste virksomheder ses et kraftigt oget forbrug — det stiger med ca. 73 %.
Her bekraftes det, at de storste bruger mest. Fordelingen pa brancher i 14 bekrefter ogsa teorien.
Det krever dog naermer undersogelser, da denne tendens ikke ses lige sa tydeligt i de andre

sporgsmalskategorier.
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4.4-6: egen tilvirkning.

Udarbejdelsen af Interne rapporter har en atypisk fordeling, hvor intervallet for de mindste og de
storste virksomheder udviser de storste positive tilkendegivelser. Fordelingen af positive svar
mellem intervallerne er ellers som forventet, men intervallet for de mindste vitksomheder skiller

sig ud. Det er svaert at udpege drsagerne til dette.

Brugen af Retningslinjer fra hovedkontoret er konstant i de forste 3 intervaller pa omkrig 12 %,
det stiger til 22,2 % i det sidste interval. Vi her ikke noget tal pa, hvor stor en del af
respondenterne, der er datterselskaber, men vores vurdering er, at det er en hoj procentdel af
datterselskaberne, som far retningslinjer fra hovedkvarteret, i forhold der drejer sig om

konjunkturvarsling.

4.4.2 Delkonklusion.

Det konkluderes, at danske virksomheder soger viden om konjunkturernes bevagelser 1 vid
udstraekning. Informationer tilvejebringes fra flere kilder og pé forskellig vis. De storste
virksomheder, bruger flest ressourcer pa at opna indsigt. Der er ogsa en del indicier pa, at
branchetilhorsforhold spiller ind, nar virksomhederne valger, hvor og hvordan denne indsigt
soges. Generelt ses at oges afstanden til end user, oges brugen af konjunkturanalyse. Det kraever

dog nermere analyse for, at dette kan bekraftes med sikkerhed.

4.5 Analyse af spargsmal 6.

Der er 182 respondenter, der har svaret pa dette sporgsmal, som lyder: 6. Hvor vigtige er
konjunkturanalyser i virksombedens beslutningsprocesser? (svar fra 1-5, hvor 1 er ikke vigtigt og 5 er meget
vigtigt.). Det er tydeligt, at Vision/strategi tillegges den storste vigtighed ved brugen af

konjunkturanalyse. Hele 66,5 % svarer, at det tillegges den storste (5) eller naststorste (4)
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vigtiched., nar virksomhedens fremtidige udvikling skal formes. Det virker naturligt, at analyser
om fremtiden anvendes netop her, da de scenarier, der er opstillet som de mest sandsynlige,
selvfolgelig skal ligge til grund for den fremtidige kurs for virksomheden. Det gaelder, uanset om
scenarierne er opstillet internt i virksomheden eller ens tro og tillid leegges pa eksterne

konjunkturvarslinger.
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4.5-1: egen tilvirkning.

Til ssmmenligning er Kapitalstrukturen tillagt samme vigtighed (4+5) af bare 43,7 % og er den

kategori, der er vagtet nasthojest 1 vigtighed.

I den anden ende af spekteret findes Investeringer i vardipapirer, hvor 54,2 % har svaret at dette
emne tillegges ringe vigtighed (1). Det er maske overraskende i det lys, at investeringer pa isar
aktiemarkedet kraever indsigt 1 konjunkturernes bevagelser. Aktiemarkedet er en leader for resten
af okonomien og har man en klar idé om dette markeds fremtidige svingninger, har man et
rimeligt billede af den generelle okonomis bevagelser. Pa den anden side har vi ikke spurgt ind til
meangden og storrelsen af investeringerne, sa det kan tankes, at det er sma likvide beholdninger,

der placeres i vaerdipapirer og de beslutninger derfor ikke far den store opmarksomhed.
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Point for spergsmal 6 11 12 13 14 Alle

Produktionsapparatet 2,65 2,68 2,90 2,94 2,81
Kapitalstrukturen 2,96 3,24 291 3,52 3,15
Vision/strategi 3,88 3,71 3,61 4,00 3,76
R&D 2,26 2,46 2,66 2,47 2,47
HR. 2,24 2,48 2,53 2,65 2,49
Ramaterialer 2,83 2,61 2,44 2,73 2,61
Investering 2,13 2,56 1,71 2,00 2,10
Andet 2,33 1,00 1,71 3,00 1,86
Summeret (uden Andet) 18,96 19,74 18,76 20,30 19,39

Tabel 4.4.2-1: egen tilvirkning (for nzermere forklaring se metodeafsnit).

Forskning og udvikling og HR er i lighed med Investeringer i vaerdipapirer, vurderet lavt i
vigtighed. I vores pointsystem scorer de henholdsvis 2,47 og 2,49. Nar man tenker pa, hvor dyrt
det er at hyre og fyre folk og lonniveauet i Danmark, burde virksomhederne maske vaegte dette
omrade hojere. Den lave score kan vare et udtryk for, at man ikke anvender konjunkturanalyse i

arbejdet med HR eller et udtryk for, at det ikke er sa dyrt at hyre og fyre folk.

Virksomhederne har heller ikke fokus rettet mod Forskning og udvikling, da de maske ikke finder
konjunkturanalyse anvendelig til at udformningen af strategien pa dette omrade. Specielt i et land
som Danmark, der skal bygge fremtidig indtjening pa netop dette omrade, kan det maske undre,
at man generelt prioriterer det sa lavt. Man burde nok inddrage alle redskaber 1 forseget pa at
optimere brugen af ressourcerne til Forskning og udvikling. Det kan vare et udslag af forskelle 1
tidshorisonter for planlegning, hvor konjunkturernes bevagelser analyseres pa et for kort
tidsperspektiv til at fastlegge Forsknings og udviklings budgetter efter. Dette kan bero pa en
forkert opfattelse af konjunkturvarsling ude i virksomhederne. Det kan sagtens bruges pa lengere

tidshorisonter fx 10 til 20 Ar.

4.5.1 Analyse i forhold til storrelse.

Nir vi analyserer dybere og gir ind 1 de enkelte svarkategorier, vil vi forst kommentere pa
kategorien ud fra alle intervaller. Derefter kommenteres pa fordelingen indenfor kategorierne,

hvor serheder og generelle trends tydeliggores.
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4.5-2: egen tilvirkning.

I kategorien Produktionsapparatet ses en jevn stigning fra intervallet for de mindste (I1)
virksomheder til de storste (I4) i vagtningen af vigtigheden. I I1 ses en overvagt af svar 3 i
vigtighed, mens det er mere jevnt fordelt i I2 og I4 mellem alternativerne. 14 udmarker sig ved at
have en markant storre del af svar 5, hvilket kan have sin baggrund i det forholdsvis storre antal

Fremstillingsvirksomheder, hvorimod I1 har flere indenfor Engros.

Nar virksomhederne skal fastlegge deres kapitalstruktur, hvor hejt vagter de sa de informationer
som konjunkturanalysen giver? Det ses, at der er klare forskelle 1 vaegtningen af vigtigheden af
Kapitalstrukturen. 12 og I3 stikker ud med henholdsvis et noget hojere niveauer og det laveste i
kategorien. Denne kategori skiller sig dermed ud fra den generelle trend. Det tyder pa, at det ikke

kun er storrelsen af respondenterne, der har indflydelse, men ogsa typen af virksomhed.
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4.5-3: egen tilvirkning.

I Vision/strategi ses de hojeste grader af vigtighed i pointsystemet og trenden et en stigning fra
I1 til I4, dog er den ikke entydig, hvilket igen kan tilskrives forskellen i branchefordelingen
indenfor de enkelte intervaller. I1 udmarker sig ved, at der ikke er nogen, der svarer 1 og hele 70
% svarer 4 eller 5 i vigtighed. Overordnet er der meget fa, der svarer 1 i alle intervaller i denne
kategori. Den generelt stigende trend brydes 1 13, som vagter dette lavest af alle og det kan vare

de forholdsvis mange Transportvirksomheder, der fremprovokerer dette.

Virksomhedernes vaegtning af vigticheden af konjunkturanalyse i forbindelse med beslutninger
omhandlende Forskning og udvikling er generelt ikke szrligt hoj. Det ses fx ved, at der i I1 slet
ikke er nogle respondenter, som har vurderet det til en 5ere og den lave trendens er ogsa tydelig i
de andre intervaller. En érsag til niveauet i denne kategori er formentlig, at der er mange Engros

og Transport og der ikke kan forventes den store aktivitet pa dette felt i disse brancher.

Da konjunkturvarsling i sin natur bliver mere og mere usikker jo lengere tidshorisonten er, kan
det vare en faktor, som gor, at man nedprioriterer anvendelsen, nar der skal tages beslutninger
indenfor dette felt. Der kan vaere gode input til Forskning og udvikling i konjunkturanalyse, fordi
det er muligt at sige noget om langsigtede trends i samfundsekonomien og dermed kan sige noget
om profitabiliteten af fremtidige projekter. Det ses igen, at storre virksomhederne tillegger

instrumenterne storre vagt.
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4.5-4: egen tilvirkning.

HR udpviser igen en klart stigende tendens i vagtningen, jo storre virksomhederne er. 14 skiller sig
ud ved, at svarprocenten i 4 plus 5 er markant hojere — den stiger fra 10-12 % i de andre
intervaller til ca. 19,5 %. Det er overraskende, nar man tager lonniveauet i Danmark i betragtning
og pa den baggrund skulle man mene, at dette ville have stor betydning i alle virksomheder — men
vel iszr for de mindste virksomheder. Den generelle vagtning i pointsystemet placerer denne
kategori i den nedre ende, sid der mé vare andre faktorer i spil end lenniveauet. Det kunne fx

vare, at det er billigere at fyre og hyre i Danmark kontra i vores nabolande.

Skal der i vitksomhederne tages beslutninger omkrig Kob/bestilling af rimaterialer, sa har
instrumenterne vasentligt storre betydning end i HR. Dette er ellers udgifter som pa sin vis kan
sidestilles - iseer i Fremstillingsvirksomheder, fordi de af art begge er variable. Det er mere
nerliggende at bruge de informationer, der tilvejebringes fra konjunkturanalyse, ved kob af
Réimaterialer. Det er formentligt svarere at andre i de ansattes lon end at kebe, nér

ravaremarkederne er gunstige.

En ting, der er bemaerkelsesvardig, er maden svarene fordeler sig pa for Ramaterialer. Hvor det
normalt ses, at vardierne stiger eftersom virksomhederne bliver storre, sa er det nermest det
modsatte, der gor sig geldende her. Det betyder altsa forholdsvis mere for de sma virksomheder
end de storre, hvilket jo ogsa giver god mening, da de sma er mere udsatte for likviditetspres og

de er mindre diversificerede.
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4.5-5: egen tilvirkning.

Nar der sporgers til, hvor meget indflydelse konjunkturanalyse har pa beslutninger omkring
Investeringer i verdipapirer, er pointene 111, I3 og 14 helt klart 1 den lave ende af spektret.
Pointene for I2 er ogsd i den nedre halvdel af alle svar, men scoren er markant hojere end de
andre intervaller i kategorien. Det faktum, at 60 % af alle Pengeinstitut befinder sig i 13, gor, at
dette emne helt naturligt vaegtes hojere. Branchetilhorsforholdet viser sig altsa klart her og
beskriver en divergens i opfattelsen af vigtigheden. Opfattes det som en midlertidig placering af
overskydende likviditet eller er det en direkte del af en strategisk beslutningsproces indenfor et af
virksomhedens ekspertise omrade.

Vi kommenterer ikke pa kategorien Andet.

4.5.1.1 Analyse pa tvears af intervaller.

Pointsystemet giver sig udslag i en rangordning bade af kategorierne og intervaller. Med dette
redskab kan vi konkludere, hvad der prioriteres hojest og hvad der har mindst interesse.
Konjunkturvarsling anvendes mest indenfor fastleggelsen af Vision/strategi i vitksomheden og
det er kommenteret tidligere. Kapitalstrukturen placerer sig pa andenpladsen, hvilket maske er
overraskende, fordi kendskabet til dette fanomen er mest udbredt blandt skonomer. Det kan
antyde, at vi har evnet at rette sporgeskema til de rigtige personer. Det er ogsa overraskende, da
opfattelsen af at Kapitalstrukturen er uinteressant for vardiskabelsen (jf. Miller & Modiglianis
proposition 1 og 2) er udbredt. Omvendt kan det ogsa vare et udslag af, at dem der besvarer
sporgsmalet, legger mest vagt pa det, der er taettest pa deres egen verden — altsa noget de har

indflydelse pa. Vi gar her ud fra, at ckonomiafdelingen har stor og afgerende indflydelse pa,
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hvordan virksomhedens kapitalstruktur skal se ud. Det er ikke undersogt, sa reelt kan vi ikke

udtale os med sikkerhed om dette emne.

Med en markant lavere score end de foregiende befinder Produktionsapparatet sig pa en
tredjeplads. Det er ikke overraskende 1 sig selv, men den lave score er ikke som forventet. Fokus i
virksomhederne og blandt teoretikere pa at optimere processerne i produktionen er udbredt og
pa den baggrund kan det undre, at det ikke tillegges storre betydning i undersogelsen.
Konjunkturvarsling kan vare et sterkt redskab til at afpasse produktionsapparatets storrelse og
finde den rette timing for fx udvidelser. Derfor havde vi forventet en storre prioritering pa dette

omrade pa baggrund af bl.a. udtalelser af eksperter pa feltet (se Interview).

Pa en fjerdeplads midt 1 feltet ses Ramaterialer. Ikke noget at bemaerke, da der er mange
virksomheder, der ikke har behovet for ramaterialer. Vi forventer, at tallene @ndrer sig betydeligt,

nar vi opdeler pa brancheniveau senere i analysen.

HR lzegger sig pa en femteplads og det er ikke uventet. Det er méske pga. Den danske model

(Flexicurity)pa arbejdsmarkedet, hvor det er billigt at afskedige folk.

Forskning og udvikling er pa sjettepladsen meget taet pa HRs niveau. Det kan skyldes den
generelle opfattelse af cyklusser, hvor fokus legges pa lagercyklusser pga. deres store indflydelse
pa kort sigt. Forskning og udvikling skal ikke styres af kortvarige tidshorisonter, men skal vare en
kontinuerlig proces i virksomhederne. I strategisk planlegning indenfor emnet kunne der med

fordel hentes inspiration i de lengere bolger, sa man blev bedre til at ramme markedets behov.

Investeringer i vaerdipapirer har den laveste score og skiller sig ud ved, at der er et stort spring fra
den nastlaveste kategori Forskning og udvikling. Som skrevet tidligere har vi en mistanke om, at
placeringen skal ses i lyset af, at der kan vzare tale om, at virksomheden henter en lille ekstra

rentegevinst uden at yde nogen stor indsats.

4.5.2 Delkonklusion af analyse af sporgsmal 6.

Nir vi kigger pa de summerede pointtal for intervallerne, er de storste vitksomheder dem, som
vagter konjunkturanalyse hojest. Tesen om, at det er dem, der har storst udbytte af
konjunkturanalyse ved forholdsvis mindst ressourcetildeling, holder altsa. Den laveste samlede
score opnar de naststorste virksomheder og dermed taler det direkte imod ovenstaende. Der kan

dermed ikke konkluderes noget generelt om, hvem der anvender konjunkturanalyse.

Det kan konkluderes, at der er nogle bestemte omrader, hvor virksomhederne finder det mere

anvendeligt at bruge konjunkturanalyse. Det er helt klart, at nar der skal udformes fremtidig
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Vision og strategi er dette vaegtet hojt, hvilket ogsa er helt naturligt, fordi det handler om
fremtiden i begge tilfxlde. Det ses, at de elementer man til dagligt beskeftiger sig med i
virksomhederne - Produktionsapparatet, HR og Ramaterialer — vagtes medium vigtige. Det er vel
bemarkelsesvardigt, da man skulle mene, at de ting man beskaftiger sig med til dagligt, fylder
mere i billedet, nar man besvarer undersogelsen. Det er ogsa bemarkelsesvardigt al den stund, at
det ikke altid er inkorporeret i strategien og man dermed let overser disse elementer i den daglige
drift. Sammenholdt med analysen af sporgsmal 5 tyder det meget pa, at branchetilhorsforhold har

indflydelse p4, hvordan der svares.

4.6 Analyse af hvordan viden anvendes (8).

Der er 180 respondenter, der har svaret pa dette sporgsmal, som lyder: 8. Hvordan anvendes den
viden, der internt er erbvervet i virksombeden? Gerne flere svar. Dette sporgsmal kan virke som en
gentagelse af sporgsmal 6, men fungerer som en slags prove pd, om respondenterne er
konsistente. Derudover sporges ogsa til noget nyt - emnerne Ingenting, Lancering, Prissatning,
Lan og timing og Nye Projekter er nu medtaget. Igen scorer Strategi hojest med Prissetning pa
en andenplads. Dog er Kapitalstruktur, som 1 sporgsmal 6 er pa andenpladsen, nu markant
leengere nede pa listen — nr. 7. Kan det skyldes, at Kapitalstrukturen er flyttet ned som
svaralternativ nr. 6, hvor det 1 sporgsmal 6 er svaralternativ nr. 2. Det er en kendsgerning, at
respondenter generelt vaelger de forste svaralternativer, nar der er opsat en raekke alternativer som
svarmuligheder. Det understottes til dels af den trend, som ses 1 figuren. De sidste
svarmuligheder far generelt lavere tilslutning end de forste. Det kan ogsa tilskrives, at sporgsmalet
simpelthen er helt anderledes end sporgsmal 6 og der sporges til anvendelsen og ikke hvor viden

SOECs.

Kategorierne Prissetning og Nye projekter har opnaet hoje svarprocenter og det far os til at
spekulere pd, om de skulle have varet reprasenteret i begge sporgsmal (6 og 8). Det havde dog
givet et andet problem angiende storrelsen pa matricen i sporgsmal 6, som blev diskuteret i

kapitlet om metode.

Der er to virksomheder, der svarer, at de Ingenting gor ved den viden, de har generet. Det virker
ikke serligt rationelt eller fornuftigt, men kan have sin baggrund i, at det er den allerforste
svarmulighed i spergsmalet javnfor ovenstaende. De to virksomheder befinder sig begge i 12,

men dette tillegger vi ikke nogen speciel betydning,.
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8. Andvendelse af viden - Alle respondenter. Respondenter: 213
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4.6-1: egen tilvirkning.

I sporgsmal 8 er der kun 4, der har svaret Andet. Det er en stor reduktion fra de 22 respondenter
i sporgsmal 6. Det kan vare et udslag af, at vi med tilfojelserne af svarmuligheder, har atdakket
omradet bedre. Det kan ogsa vare, at respondenterne med 12 svaralternativer bliver tratte” og
dermed ikke orker at svar Andet for derefter i neste sporgsmal at uddybe dette. Vi vil ikke

behandle dette fanomen yderligere, da det ikke er undersogelsens mal.

Veardipapirer og R & D befinder sig begge i den nedre ende. Det er sammen tendens som for,
men nu er R & D allernederst. Nar viden skal udmonte sig i handling angiaende R & D, vegtes
det altsa meget lavt i vigtighed. Holdningen ude 1 virksomhederne er dbenbart, at der skal forskes
og udvikles uanset udsigterne for fremtiden og det er vel i trad med tanken om, at vi i Danmark
skal leve af at vere minimum et skridt foran konkurrenterne vha. vores vidensbase. Det faktum,
at Vaerdipapirer har overhalet R & D, understreger at konjunkturanalyse ikke anvendes, nar der

skal laves R & D.

4.6.1 Analyse af intervaller.

Strategi ligger nermest fast pa 90 % eller lige under 1 alle fire intervaller. 13 ligger sma 5 % lavere
end de andre tre intervaller og det forklares nok med sammensatningen af brancher og den
generelt lavere summerede pointscore i sporgsmal 6. 13 prages af mange Transport og

godshandtering.
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Sporgsmal 8 11 12 13 14

Ingenting 0,0% | 39% | 0,0% | 00%
Strategi 885% | 902% | 855% | 90,6 %
Produktionsapparatet 462% | 471% | 545% | 563 %
Lancering 500% | 490% | 382% | 37,5%
Prissztning 692% | 667 % | 61,8% | 688 %
Kapitalstruktur 385% | 490% | 255% | 50,0 %
Lan og timing 231% | 392% | 236% | 406 %
Arbejdsstyrken 423% | 431% | 400% | 281%
Nye Projekter 654 % | 431 % | 527% | 563 %
R&D 38% | 7.8% | 145% | 125%
Révare 269% | 294% | 255% | 281%
Verdipapirer 115% | 235% | 127% | 125%
Andet 38% | 20% | 1,8% | 00%

4.6-2: egen tilvirkning.

Produktionsapparatets niveau ligger ogsa rimeligt stabilt med en svag stigning jo storre
virksomhederne bliver. Det storste spring se fra 12 til I3 med 7,4 procentpoint og det forklares
nok af de mange Pengeinstitut i I2 og de mange Transport i I3 og deres forskellig syn pa

Produktionsapparatets vigtighed.

Lancering af nye produkter udviser en atypisk profil. Her ses de storste positive tilslutninger i de
mindste virksomheder og faldet er kontinuerligt frem til de storste. Det storste spring er mellem
12 og 13 og udgor 10,8 procentpoint. Det er altsa et modsat forleb af det gengse, men kan maske
forklares i det faktum, at en lancering af et enkelt nyt produkt ikke har den store betydning for en

storre virksomhed med en storre produktportefolje.
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4.6-3: egen tilvirkning.

Prissatning er et af de "nye” emner ligesom ovenstiaende og det scorer den nasthejeste procent i
sporgsmil 8. Det virker meget naturligt, at man tager bestik af markedets konditioner, nar man
skal prissatte sine produkter, for man vil jo gerne have den hojeste mulige pris. Niveauet ligger
lige under 70 % i tre af intervallerne, mens der 113 ses et fald til 62 %. Det tilskriver vi samme

forhold som i Strategi.

8.Anvendelse af viden - 12.
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4.6-4: egen tilvirkning.

Kapitalstrukturen udviser en anderledes profil med I1 og I3 som noget lavere scorende end 12 og
14 — begge ca. 50 %. At I1 ligger lavere (38 %) er ikke overraskende i og med, det ikke er sa

aktuelt at blive borsnoteret, nar man er en mindre virksomhed. Faldet i I3 til halvdelen af 12 og 14
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skinner dog i ejnene, men vi kan umiddelbart ikke forklare dette med branchefordelingen i

intervallet og ma habe at vores analyse pa brancheniveau giver et klarere billede.

. Antal respondenter: 66
8. Anvendelse af viden - 13. Besvarelser: 55
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4.6-5: egen tilvirkning.

Nir der sporges til, om konjunkturvarsling anvendes i forbindelse med Lantagning og timing af
disse lan, ses samme profil som i Kapitalstrukturen. I1 og I3 er markant lavere (ca. 24 %) i
svarprocent end 12 og 14 (ca. 40 %). Vi ser altsa to lige store intervaller af hver storrelse og det
kan ikke umiddelbart forklares i branchefordelingen. Forskellen mellem de mindste og de storste
skal maske ses i det lys, at de har forskellige varighed pa deres projekter og dermed har forskellige
muligheder indenfor timingen. Mindre projekter kraever i hojere grad betalinger af en gang

modsat storre projekter med forskudte betalingsstremme.

I emnet Arbejdsstyrken ses en afvigelse i 14 (28 %) i forhold til de andre intervaller (ca. 42 %).
Generelt synes niveauet lavt 1 hele spekteret grundet lonniveauet i Danmark. At det er ekstra lavt
114 kan synes markveaerdigt, da virksomheder, jo storre de er - alt andet lige, ma operere mere
udenlands og af den grund blive udsat for storre konkurrence, hvad angar omkostningsstyring.
Det burde i vore ojne resultere i, at man i disse virksomheder ville forsoge at styre
arbejdsstyrkens storrelse strammere og dermed opveje forskellen i lonniveau. Dette faktum er et
af de mere underlige, som undersogelsen viser og vi har svart ved at forklare det og ma analysere
dybere i analysen pa brancheniveau. Trods det hoje lonniveau 1 Danmark, er det dbendbart

forholdsvis billigt at hyre og fyre folk.

Nye projekter er placeret pa en tredjeplads summeret. 11 skiller sig ud ved at have den hojeste
procent (65 %) og 12 har den laveste (43 %). Det antyder maske, at greenserne for intervallerne er

lagt, sa det giver sig udslag 1 analysen af resultaterne. I hvert fald er det bemarkelsesvardigt, at
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der er denne vasentlige niveauforskel. Der er noget, der tyder p4, at de mindre virksomheder
foler sig mere udsatte, nar Nye projekter skal sosattes. Det kan maske begrundes i, at der er en
mindre fejlmargen, som igen bunder i et generelt mindre okonomisk raderum i mindre

virksomheder.

R & D har helt klart storst betydning for de storste virksomheder. 13 og 14 ligger nasten dobbelt
sd hojt som de to andre intervaller. Det lave niveau er naturligt, da R & D ses som det, der skal
sikre fremtiden for virksomheden og dermed er uathangigt af, hvordan det okonomiske klima

arter sig her og nu.

Anvendelse af viden -14. Respondenter: 38
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4.6-6: egen tilvirkning.

I sporgsmalet om Ravarer ses et ens niveau 1 alle intervaller. Virksomhedens storrelse gor altsa
ingen forskel, nar dette emne skal vagtes. En af grundene til, at de store virksomheder ikke har sa
meget fokus pa dette, kan vare, at der en del levnedsmiddelproducenter i intervallet. Denne type
virksomheder har ofte leverancer af ravarer, hvor omtrentligt kvantum er fastlagt meget langt

frem 1 tid. Her kan ejerforhold i andelsvirksomheder ogsa spille ind.

Nir der skal Investeres 1 verdipapirer, er der et interval, som skiller sig ud. 12 (24 %) ligger
dobbelt si hojt som de andre tre (ca. 12 %). Det er de mange virksomheder indenfor

finanssektoren, der giver denne profil.

4.7 Delkonklusion pa analyser i forhold til storrelser.
Det, som helt overordnet kan siges, er, at der er en sammenhang mellem storrelsen pa
virksomheden og brugen af konjunkturanalyse. Det ses 1 de tre sporgsmal om hvordan viden soges,

hvordan vagtes den i beslutningerne og hvordan denne viden sa anvendes. Det er ikke nogen sterk og
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entydig trend, men det er tydeligt, at jo storre virksomheden er, jo mere anvendes
konjunkturanalyse. Tendensen er rimelig sterk, nar det drejer sig om, hvor meget viden der bliver
fremskaffet, serligt mht. aviser, okonomiske reporter og branche rapporter. Generelt kan der
ogsa spores en sund interesse for at soge viden, hvilket ogsa er naturligt, fordi det er meget vigtigt
for virksomhederne, hvordan konjunkturerne udvikler sig. Man kunne maske godt onske sig, at
de sogte viden af en hojere kvalitet. Langt de fleste virksomheder nojes med at lase nogle
rapporter og fir det som sadan ikke ind under huden ved selv at lave nogle analyser for deres

egen virksomheds situation.

Det kan ogsa konkluderes, at det et, nir vitksomheden ser pa deres vision/strategi, at man
virkelig tillegger den fremtidige okonomiske udvikling betydning. Det er ikke pa samme made en
del af dagligdagen at bruge konjunkturanalyse, hvor visionen skal udmentes i handlinger. Ud fra
sporgsmal 8 ses, at der ikke umiddelbart legges den samme vagt pa konjunkturanalyse i den
daglige drift. Det er mest noget som anvendes til det strategiske niveau og ikke i samme omfang

en del af det operative niveau.

4.8 Brancheanalyse.

I denne del af analysen soger vi en klarlegning af, hvad der sker 1 processen med
konjunkturvarsling ude 1 virksomhederne set pa brancheniveau. Fra viden genereres, over hvad
der vaegtes som det vigtigste og til sidst, hvor og til hvad der reelt anvendes konjunkturanalyse.
Der er udvalgt 4 brancher: C: Fremstillingsvirksombed, G: Engros og detailhandel, H: Transport &
godshandtering og K: Pengeinstitut- & finansvirksombed, forsikring. Det er gjort ene og alene pa
baggrund af antallet af respondenter i disse brancher. Dermed har vi sat en bagatelgrense og kun
medtaget de fire storste brancher. De to mindste af de fire brancher har begge 21 respondenter

og dette er dermed blevet vores grense.

4.8.1 Hbvor sgger virksomhederne viden? (5)

Aviser anvendes i hoj grad, nar der seges viden 1 danske erhvervsvirksomheder — niveauet er pa

85-93 % fordelt pa de 4 brancher.
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Sporgsmail 5 C G H K
Ingenting 1,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Aviser 86,6 % | 93,3% | 857% | 952 %
Okonomiske rap. 38,8% | 26,7% | 47,6% | 66,7 %
Branche rap. 70,1 % | 80,0 % | 66,7 % | 100,0 %
Analyser udefra 149 % | 200% | 143% | 143 %
Interne rap. 358% | 333% | 57,1% | 57,1 %
Retningslinjer 179% | 15,6 % 9,5% 9,5 %

4.8-1: egen tilvirkning.

Okonomiske rapporter udviser derimod en stor spredning imellem brancherne. Pengeinstitutter
topper med 66,7 % og Engros befinder sig i bunden med 26,7 %. Det er ikke overraskende, at
disse brancher placerer sig siledes. Mere undren kan man tillegge den lave svarprocent for
Fremstilling -38,8 % og det faktum, at Transport ligger 8,8 procentpoint hojere i denne kategori.
Forventningen er, at Fremstilling ligger hojere i alle kategorier end Transport, fordi disse 1 teorien
skulle vaere mere folsomme, pga. deres placering i forhold til end user og deraf folgende storre

udsving i eftersporgslen.

; i Respondenter: 67
5. Her sgges viden - Fremstilling. Bocvareloor: 67
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4.8-2: egen tilvirkning.
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5. Her sgges - Engros- og detailhandel. Respondenter: 45
100% Besvarelser: 45
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4.8-3: egen tilvirkning.

I kategorien brancherapporter finder vi, at Pengeinstitutter svarer, at alle respondenter soger
viden her. 100 % tilslutning er som regel overraskende, men vel egentligt ikke her. Der kraves
ikke nogen sarlig indsats for at erhverve sig sidanne rapporter og okonomisk er det oftest
dakket af medlemsabonnement, som i forvejen ses som en naturlig og ubetydelig udgift. Man ma
ogsa mene at dem, der skriver i denne branches rapporter, virkelig har kendskab til emnet — og

har en okonomisk uddannelse og dermed ma kvaliteten vare pa hojeste niveau.

: o : Respondenter: 21
5. Her sgges viden - Transport og godthandtering. Besfjarelser: 1
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Ingenting Auviser @korap.  Brancherap. Analyser udefra Internerap. Retningslinjer

4.8-4: egen tilvirkning.
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5. Her sgges viden -Pengeinstitut- og finansvirksomhed, Respondenter: 21
100% forsikring. Besvarelser: 21
0
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4.8-5: egen tilvirkning.

Analyser, der kobes ind fra professionelle analyseinstitutter, scorer generelt lavt og det er
forventet. Engros ligger naesten pracis 5 procentpoint over de andre tre brancher, som alle ligger
omkring 14,5 % - altsa et spring pa mere end 33 %. Det er meget iojnefaldende og kan ikke
umiddelbart forklares, men kraver mere dybtgiende undersogelser end dette sporgeskema.
Pengeinstitutter ligger i bunden med 14,3 % og det afspejler vel det faktum, at de selv udferer
analyser af det okonomiske landskab. At man ikke i storre grad keber analyser ind for at kunne
sammenligne og udbygge grundlaget for de konklusioner og scenarier, man opstiller, kan til
gengzeld undre, men viser nok, at de har stor tiltro til deres egne eksperter. Det er jo meget
naturligt, da det kan opfattes som mistillid at gore dette og dermed svakke tilliden til
fundamentet man planlegger og handler efter. Det afkrefter samtidig vores antagelse 1 analysen i
forhold til storrelse, hvor vi havde en formodning om et storre brug af analyser kobt udefra i
brancher som Fremstilling og Pengeinstitutter.

Interne rapporter, der udarbejdes i vitksomhederne, har en meget hoj svarprocent — fra 33,3 % til
57,1 %. Det er ikke et niveau, man kunne forvente. Iseer da vi formoder, at kendskabet er meget
begranset til konjunkturvarsling. Her kan man tvivle pa respondenternes forstaelse af begrebet.
Er det al rapportering internt, der sidestilles sporgsmalet, om direkte indkeb af analyser? Det har
vi en formodning om og det kan vi til dels underbygge med den tid, respondenterne har brugt til
besvarelse af de 10 sporgsmaél med 52 undersporgsmal/underkategorier. Svartiden ligger for over

104

50 % af respondenternes vedkommende pa under 5 minutter . Dette er fundet ved en

omfattende stikprove og indikerer meget kort betenkningstid ved svarafgivelsen.

104 Dette er pd baggrund af en grundig stikproveanalyse at vores respondenter.
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At mere end 57 % af Pengeinstitutterne selv fabrikerer rapporter, er nok som forventet, men at

Transport ligger pa samme niveau, er lidt overraskende.

4.8.2 Vigtighed og anvendelse af konjunkturanalyse i beslutningsprocesserne (6 og 8).

I det folgende analyseres sporgsmal 6 og 8 sammen, fordi spergsmalene ligner hinanden og det

ville fa karakter af gentagelse, hvis vi foretog analysen adskilt for hvert spergsmal.

Point Fremstilling | Engros |Pengeinstitut [ Transport | Gennemsnit
Produktionsapparatet 2,98 2,11 2,47 3,47 2,76
Kapitalstrukturen 2,89 3,21 4,00 2,88 3,25
Vision/strategi 3,67 3,66 411 3,72 3,79
R&D 2,65 241 2,35 1,94 2,34
HR. 2,35 2,50 2,78 2,61 2,56
Ramaterialer 3,20 2,94 1,56 1,88 2,39
Investering 1,73 1,82 4,16 1,76 2,37
Andet 1,63 2,00 3,00 1,00 1,91
T alt 19,46 18,64 21,43 18,27

4.8-6: egen tilvirkning.

Vision/strategi scorer igen hojest pd tvars af brancherne og det er ikke uventet Pengeinstitutter
(100 %), der topper med bred margen til de ovrige (ca. 87 %). Transport scorer nasthojest, men
er i samme niveau som Fremstilling og Engros, sa det kan vi ikke udlede noget mere konkret af
end det, vi allerede har konkluderet: det er vigtigt for alle typer af virksomheder at inkorporer
forventningerne til de fremtidige konjunkturer i vision/strategi. Der er derfor god
overensstemmelse mellem de afgivne svar i sporgsmal 6 og 8 i denne kategori.

Pa sporgsmalet om virksomhederne anvender konjunkturanalyse ved beslutninger vedrerende
Produktionsapparatet, er der fin overensstemmelse mellem svarene og det forventede.
Fremstilling ligger hojst, fulgt af Transport og Pengeinstitutter med Engros lavest. Det eneste lidt
overraskende er det hoje niveau i Transport (67 %). Desuden er der ikke helt overensstemmelse
mellem svarene i sporgsmal 6 og 8 for denne branche. Transport scorer suverant hojest i vores

pointsystem og overgir Fremstilling med nzsten et halvt point 1 denne kategori.
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Sporgsmal 8 C G H K
Ingenting 1,9 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Strategi 86,8 % | 87,8% [ 83,3% | 100,0 %
Produktionsapparatet 69,8 % | 293% | 66,7% | 42,1 %
Lancering 472% | 439% | 11,1 % | 68,4 %
Prissatning 472% | 683% | 61,1% | 789 %
Kapitalstruktur 32,1% | 439% | 333% | 73,7 %
Lan og timing 340% | 26,8% | 333% | 36,8 %
Arbejdsstyrken 415% | 341% | 38,9% | 52,6 %
Nye Projekter 453 % | 53,7% | 333% | 474 %
R&D 20,8 % 2,4 % 5,6 % 5,3 %
Révare 50,9 % [ 195% [ 11,1 % 0,0 %
Verdipapirer 5,7 % 7,3 % 5,6 % 84,2 %
Andet 1,9 % 2,4 % 0,0 % 53 %

4.8-7: egen tilvirkning.

Produktionsapparatet vagtes som det tredje hojeste, nar man anvender vores pointsystem. Der er
langt op til de to overste og rimelig god margen til nr. fire. Transport scorer hojest med 3,47 og
distancerer de andre brancher med god marginal, hvilket nok er som forventet. Det, der

tiltraekker sig opmarksomhed, er, at Fremstilling pa andenpladsen er sa langt fra Transports

niveau.
8. Anvendelse af viden - Fremstilling. Respondenter: 67
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4.8-8: egen tilvirkning.

Lancering af nye produkter er en ’ny” kategori, sa der er ingen sammenligning med svarene i

sporgsmal 6 og 8. Vi finder den storste spredning mellem de fire branchers svar her — Transport
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(11 %) har den lavest svarprocent og Pengeinstitutter (68 %) den hojeste. Vi teenker, at det i
Transportbranchen er begrenset, hvor mange nye produkter der i det hele taget lanceres. Timing
ved lancering af nye produkter i Pengeinstitutter ma vare uhyre vigtig, sa derfor er denne forskel
helt som forventet. Fremstilling (47 %) overrasker os med sin lave svarprocent, hvilket kan
skyldes arten af virksomheder i denne branche i Danmark. Der er mange

levnedsmiddelproducenter, der har besvaret sporgeskemaet.'”

Prissztning er ogsd en ’ny” kategori og lig det ovenstiende altsa ingen sammenligning med
mellem svarene i sporgsmal 6 og 8. Pengeinstitutter er igen den branche, der scorer hojest (79 %).
Fremstilling (47 %) scorer igen lavt - iser i forhold til Engros (68 %). Det ma vare forskelle i
indflydelse pa prissatningen, der gor sig geldende. For Pengeinstitutter har konjunkturerne
naturligt en meget stor indflydelse, specielt mht. renteniveauet og antal af konkurser.
Fremstillings lave anvendelse af konjunkturanalyse til prissetning, kan begrundes med, at der er

andre faktorer sisom ravarer og eftersporgsel, der har en storre indflydelse.

8. Anvendelse af viden -Engros- og detailhandel. Respondenter: 45
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4.8-9: egen tilvirkning.

Kapitalstrukturen scorer 3,25 i gennemsnit i pointsystemet og placerer sig lige over
Produktionsapparatet. Pengeinstitutter scorer 4,00 point og topper denne kategori.
Branchefordelingen er som forventet og der ses ikke noget usedvanligt. I sporgsmal om

Kapitalstruktur er der fin overensstemmelse mellem 6 og 8. Pengeinstitutter ligger hojt og det

105 Dette begrunder vi med en grundig screening af virksomhedernes navne og branchetilhorsforhold i survey.
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skyldes sikkert de krav, der er nedfzldet i lovene angdende solvens. Det er desuden tet pa deres
kerneomrade og har ad den vej en naturlig tiltrekning af opmarksomhed internt i
virksomhederne. Ser man pa Lan og timing og Kapitalstruktur samlet, er der stor forskel 1
Pengeinstitutternes svarprocenter i disse to kategorier. Det skyldes nok, at bankerne folger
Nationalbankens renteniveau og derfor ikke vaegter anvendelsen af konjunkturanalyse hojt i
forbindelse med Léan og timing. Virksomhedens Kapitalstruktur vagtes derimod hejt, da man er
klar over, hvilken indflydelse denne har pa vardiskabelsen.

Fremstilling samt Transport er i de to kategorier nasten helt ens i svarprocent. Det md vare en
opfattelse af, at disse kategorier er meget nart beslegtede og dermed lige vigtige ved

virksomhedens kapitalfremskaftfelse, der ligger til grund for dette.

8. Anvendelse af viden -Transport og godthéndtering. ~ Respondenter: 21
100% Besvarelser: 18
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4.8-10: egen tilvirkning.

Jo hejere lonniveauet er i branchen, jo mere fokus er der fra virksomhedernes side pa
Arbejdsstyrken. Det er den konklusion, man kan drage af svarene pa om konjunkturanalyse
bruges, nar arbejdsstyrkens storrelse skal fastlegges. Dermed implicit, at Pengeinstitutter (53 %o)
atter er topscorer og Engros har den laveste score. Lon og arbejdsstyrkens storrelse er ikke sa
hojt vaegtet af Fremstilling (42 %) og det virker jo mearkvardigt, al den stund konkurrencen er
global for de fleste virksomheder - selv indenfor levnedsmiddelbranchen.

Nir der skal sosattes Nye projekter er dette vigtigst for Engros (54 %). Der er dog ikke den store
spredning i denne kategori. At Engros skiller sig ud kan skyldes, at detail-delen af respondenterne

her indregner opforsel af nye butikker.

Research og development er generelt meget lavt vagtet i alle de fire brancher og det kan have sin

oprindelse 1 opfattelsen om, at konjunkturanalyse ikke skal anvendes indenfor dette felt. I
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Fremstillingsvirksomheder (21 %) burde det give mening at bruge varsling til at bestemme, hvad
der pracist skulle forskes i og hvilke omrader, der skulle udvikles indenfor. Den branche scorer
ogsa suverent hojest i kategorien. Der sporges ikke ind til selve belobet, der skal afsattes til
forskning — det er jo tzttere forbundet med strategien i virksomheden og den linie, der er lagt for
fremtiden. Vi vil gerne pointere, at konjunkturvarsling med fordel kan anvendes pa langt sigt—
altsa Juglar-, Kuznets- og Kondratieff-cyklusser — indenfor dette felt i alle brancher, men specielt

Fremstilling ville kunne drage nytte af det.

8.Anvendelse af viden - Pengeinstitut- og finansviksomhed,  Respondenter: 21
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4.8-11: egen tilvirkning.

Ravarer har en meget forventet svarprofil. Pengeinstitutter (0 %) har intet forbrug af ravarer, sa
det giver naesten sig selv pa for hand. Engros (20 %) forholdsvis haje procent ma bero pa, at der
er mange respondenter, der ogsa har fremstilling i virksomheden og nok ogsa pa
importvirksomhederne indenfor engrosdelen i denne branche. Fremstilling topper med 51 %,
hvilket er i trad med det forventede.

Bruges konjunkturanalyse, nar danske erhvervsvirksomheder skal Investere i veardipapirer?
Denne sidste kategori 1 sporgsmal 8 deler virkelig brancherne. Fremstilling, Engros og Transport
svarer alle mellem 5-7 % og Pengeinstitutter 84 %. Selvom det er den nzastsidste af 13
svaralternativer i dette sporgsmal og man dermed kan forvente en naturligt lavere svarprocent af
alle respondenter, tyder den store spredning pa et retvisende svarmateriale. Pengeinstitutter har
deres kerneomride her og tilbyder deres kunder eksperthjelp til investering, si de trakker

sammen med kreditinstitutter naturligt svarprocenten op. Forsikringsselskaberne i branchen
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henter en stor del af deres indtjening pa Investering i vardipapirer, sa de bidrager ogsa til at
trakke procenten op. Det lave niveau i de tre andre brancher undrer, men som skrevet i analysen
pa storrelse tillegges dette ikke den store interesse, da det ikke er virksomhedernes

kernekompetencer, der er i spil her.

4.9 Analyse pa bade branche og storrelse.

I det folgende vil vi forsege at analysere sporgsmal 6 pa et niveau, vi har efterlyst 1 det foregaende
analysearbejde. Dette gores, fordi vi soger direkte arsagssammenhang mellem branche, storrelse
og hvad der ses som de vigtigste omrader at anvende konjunkturanalyse til. Vi har varet nodt til
at inddele virksomhederne i to intervaller i stedet for fire pa storrelsesniveau. Intervallerne er nu

1-300 og 301-maks ansatte i vitksomhederne. Denne analyse udferes kun pa to brancher, da der

Fremstilling Engros og detail
Kategorier Kategorier
1-300 301-maks 1-300 301-maks

Produktionsapparatet 2,89 3,10 Produktionsapparatet 2,28 1,88
Kapitalstrukturen 2,08 2,96 Kapitalstrukturen 3,05 3,31
Vision/strategi 3,53 3,72 Vision/strategi 3,70 3,58
R&D 2,58 2,75 R&D 2,28 2,58
HR. 2,16 2,45 HR. 2,37 2,65
Ramaterialer 3,16 3,14 Réimaterialer 3,32 2,42
Investering 1,56 1,77 Investering 1,94 1,77
Andet 1,00 1,75 Andet 1,00 3,00

4.9-1: egen tilvirkning.
ikke er nok respondenter i de andre brancher. Antallet af respondenter ligger mellem 19 og 29 1

de fire intervaller og da disse to er de to sterste brancher, ville datamaterialet hurtigt udvandes og

resultaterne miste sin gyldighed, hvis vi foretog analysen pa alle brancher.

Nzsten alle kategorier 1 Fremstilling udviser samme tendens mellem storrelse og vigtigsheden af at
bruge konjunkturanalyse. Jo sterre virksomheden er, jo storre vagt pa konjunkturanalyse. Den
eneste undtagelse er Ramaterialer, som udviser en modsat tendens — dog er niveauet meget taet
p4, at veere det samme for begge storrelsesintervaller. Her er det sa taet pa entydighed, som

overhovedet muligt i en undersogelse som denne.
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Engros udviser en helt anden tendens. Her er der 4 kategorier, der udviser samme tendens, som
ovenstiende. 4 viser den stik modsatte tendens. Dermed bliver resultater mere grumset og det

bliver svarere at fastsld nogen generel tendens.

4.10 Delkonklusion pd brancheanalyse.

Forst om fremmest ma man konkludere, at der er meget store forskelle brancherne imellem;
meget storre end vi sd pa storrelsesniveau. Der er en sarlig hoj anvendelsesgrad, nér det er
omrader, som befinder sig tat pa virksomhedens kernekompetencer. For eksempel ses et hojt
niveau af positive svar for Pengeinstitutter, nar der sporges til konjunkturanalyses
anvendelsesgrad, nar der skal Investeres i vardipapirer og Transport svarer hojt, nar det galder
Produktionsapparatet. Omrader, der ligger udenfor kernekompetencerne, har kun meget ringe
interesse, selvom der ogsa her kunne vare betydelige gevinster at hente. Der er ogsa nogle
omrader, hvor nasten ingen virksomheder anvender disse instrumenter. Isxr indenfor R & D

virker virksomhederne ikke serligt interesserede i at anvende konjunkturvarsling.

Analysen pa brancheniveau bekraefter den tidligere konklusion fra analysen pa storrelsesniveau,
hvor det fastslas, at stort set alle virksomheder soger viden. Den viden, der soges, er dog af
svingende kvalitet 1 vore ojne. Det virker som om, at jo svaerere det er at tilegne sig viden, jo
mindre gores det ude i vitksomhederne. Den tilegnede viden anvendes pa strategisk niveau, men

mindre pa operative niveau. Dette bekrzefter altsa ogsa, det vi fandt i storrelsesanalysen.

5 Forslag til videre forskning.

I dette korte afsnit vil vi spekulere lidt i, hvad der fremadrettet kunne forskes i indenfor brugen af
konjunkturanalyse. Det gores med den begrundelse, at kendskabet til brugen ikke bare 1 danske
erhvervsvirksomheder, men ogsa i andre vestlige okonomiers virksomheder, burde styrkes. Dette
kunne ogsa tenkes udvidet til offentlige institutioners brug. Hermed har vi de forste forslag til

videre forskning pa omradet:

1. Udvid spergeskema til at omfatte udenlandske erhvervsvirksomheder.

2. Undersog i hvilket omfang offentlige institutioner anvender konjunkturanalyse.

En anden retning videre forskning kunne tage er i form af interviews i udvalgte virksomheders
okonomiafdelinger. Her ville det naturlige vare at forsege at fa skonomiafdelingens leder 1 tale
og soge en kortlegning af for eksempel, hvilke teorier der arbejdes efter, hvordan der
fremadrettet forecastes om den skonomiske udvikling og hvordan virksomhedens egne data

inkorporeres 1 analysen samt udformningen af scenarier.
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Denne fremgangsmade ville maske ogsa kunne abne for en undersogelse af de allerstorste
virksomheder i Danmark — dem har vi ikke haft held til at kunne inkludere i denne undersogelse.
Eventuelt kunne man tilbyde telefoninterviews, hvis disse virksomheder har svart ved at afse de

ressourcer, der kraeves til en sadan undersogelse.

Man kunne ogsa tenke sig en udvidelse af antallet af danske erhvervsvirksomheder, der blev
inviteret til at deltage i en lighende undersogelse. Det ville abne for muligheder for nermere

forskning pa brancheniveau, hvor virksomhederne samtidig inddeles i storrelser.

6 Hovedkonklusion.

Den overordnede konklusion af vores analyse er, at der er en sammenhang mellem
virksomhedens storrelse og brugen af konjunkturanalyse. De storste virksomheder soger og
bruger det mest og vagter det hojest. Vores resultater er dog ikke 100 % entydige pa dette punkt.
Det, vi med sikkerhed kan sige, er, at der soges viden om konjunkturerne i de danske
virksomheder. Vi ma dog stille sporgsmalstegn ved kvaliteten. Den let tilgengelige viden
indsamles i stort omfang, mens viden, der kraever en indsats, baggrundsviden og yderligere
bearbejdelse, ikke soges i vasentlig grad. De to interviewede personer, Tom Bundgaard og Svend
J. Jensen, har observeret det samme. De udtaler ligeledes, at konjunkturanalyse oftest ikke bliver
brugt korrekt, hvilket begrundes i statistisk materiale og deres erfaringer. Dette har vi ogsa

fremfort et bevis for.

Vores undersogelse har ikke vaeret dybtgaende nok til at afslere, hvilke teorier virksomhederne
anvender, nir den indsamlede viden skal udmente sig i konkrete analyser og deraf afledte
handlinger. Dermed kan der vare grundlag for videre forskning indenfor feltet i denne retning,
Det vil afslore, hvilke teorier, der anvendes og hvordan de konkret bruges og dermed kortlegge,

hvor der eventuelt fejles i processerne ude i virksomhederne.

Kategorierne, vi sporger ind til i spergsmal 6 og 8, far meget forskellige svarprocenter.
Vision/strategi scorer generelt hojest, mens Investering i veerdipapirer opnér den laveste samlede
score. Det er ikke opsigtsvaekkende, da man naturligt vil forbinde konjunkturanalyse med
fremtiden og det samme gor sig geldende med Vision/strategi. Det er tydeligt, at de operationelle
kategorier generelt vegtes lavest, mens de strategiske kategorier hojest. Der er altsa en overvaegt
af brugen af konjunkturanalyse i de tankemzssige processer i virksomhederne og det bruges

betydeligt mindre, nar ord skal blive til handling.

I analysen pa brancheniveau bliver det tydeligt, at virksomhedernes kernekompetencer spiller ind

1 udnyttelsesgraden af konjunkturanalyse. Pengeinstitutter anvender det meget til Investering i
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verdipapirer og Lancering af nye produkter. Transport bruger det mest til Produktionsapparatet

og Fremstilling, nar der skal kebes Ramaterialer.

Af det ovenstdende er det klart, at der er store fordele at hente for danske virksomheder i en oget
fokusering pa konjunkturanalyse. Konkurrencefordele kunne hentes ved at indfore simple
metoder for at analysere og forudsige okonomien. NBERs metoder bygger pa en teori, hvor man
ikke behover den dybe indsigt og at erfaring vagter forholdsvist hojt. Dermed er deres modeller
nemme at ga til for nybegyndere og et fornuftigt sted at starte. Et dybere kendskab til
konjunkturerne og de faktorer, der styrer dem, kan man erhverve sig ved at studere teoretikere pa
feltet sisom Joseph Schumpeter og Simon Kuznets. De siger stort set samstemmende, at
cyklusser er nodvendige og sunde fenomener i skonomien. Det er kun Keynesianere, der mener,
at udsvingene skal udjavnes for, at minimere de skadelige effekter for eksempel en dyb recession
kan forvolde. Storstedelen af de teoretiske okonomer mener, at recessioner er nodvendige for at
skabe de rette betingelser, sa der kan skabes nye, innovative virksomheder. Dermed skabes mere
veerdi end, hvis man forseger at pavirke skonomiens udsving fra centralt hold. Det er sarligt

Schumpeter og Den ostrigske skole, der er fortalere for disse synspunkter.

Disse to teoretiske retninger er ogsa fortalere for, at en unaturlig lav rente over for lang tid vil
resultere i overinvesteringer. Det bevirker, at den marginale indtjening minimeres og ressourcerne
ikke allokeres optimalt. Bliver renten holdt lav, kan det ogsa resultere 1 en foreget pengemaengde,
som er en vigtig indikator for den generelle okonomiske udvikling. Pengemangden har gennem

tiden bevist sin kraftige indflydelse pa en cyklus styrke.

De to eksperter, vi har interviewet, henter meget viden fra indikatorer for gkonomien. Det er en
anderledes tilgang til konjunkturvarsling end ovennzvnte NBER metoder. Her ser man pa
udviklingen indenfor bestemte omrader saisom arbejdstid, ordretilgang, pengemangden og S&P
500 for at sammens=ztte en ledende indikator for resten af ekonomien. Man kan ogsa studere
ravarepriserne pa futures markedet og fa en ledende indikator. For eksempel har priser pa
brendsel 1 flere arhundreder varet en klar ledende indikator for den generelle udvikling i

okonomien.

Vi kan konkludere, at forskellige cyklusser har forskellig betydning for den enkelte virksomhed.
En Cobweb-cyklus har storre betydning for virksomheder leengere tilbage 1 veerdikaeden. Det
kunne blandt andet vare landmand og indenfor rastofudvinding, hvor produktionstiden og
opstartstiden har afgerende betydning for cyklussens udseende. Det kunne ogsa vere en

lagercyklus (Kitchin), der har indflydelse pa virksomhedens situation. I det hele taget er det vigtigt
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for alle virksomheder at identificere, hvilke cyklusser der har storst betydning for netop deres
virksomhed. Alle cyklusser influerer pa den samlede skonomis bevagelser og danner de generelle

konjunkturudsving.

Det kan med baggrund i litteraturen konkluderes, at der er flere cyklusser 1 spil samtidigt. De kan
dermed forsterke eller udjevne effekterne pa den generelle okonomiske udvikling. Dette
synspunkt er der bred enighed om blandt teoretikere, der udformer modeller og blandt eksperter,

der anvender det ude i den virkelige verden.

En anden vigtig konklusion er, at man med fordel kan bruge historien til at forecaste pa
okonomien. Nar man ser pa historien, kan man skabe sig et uvurderligt overblik af det helt store
billede og fa et godt makroskonomisk overblik. Fra historien har vi lert, at cyklusserne 1 hoj grad
kan vare pavirket af den demografiske udvikling. Desuden har det vist sig, at der gennem de
sidste knap 900 ér har veret nogle helt bestemte ramaterialer, der har varet ledende indikatorer,

sisom brande/brendstof og mad. Disse ting gor sig stadig i hoj grad ogsd geldende i vore dag.

De effekter, der har indflydelse pa cyklusserne, er iszr accelerator, multiplikator, piskesmald og
rentesvingninger. Acceleratoreffekten hentyder til den effekt, der ses som en forstarket effekt,
fremgang i okonomien 1 sig selv skaber. En fremgang kan give sig udslag 1 spi// over, som igen giver
spill over til andre dele af okonomien. En optur frigor midler til investering og accelerere dermed
opturen. Multiplikatoreffekten beskriver, hvilken effekt en oget pengemangde har pa okonomien.
Piskesmaldseffekten er beskrevet i MITs Olspil og er tet beslegtet med lagercyklusser. Den
beskriver de effekter, der opstar, nar salget stiger og lagrene som et resultat stiger voldsomt —
altsa mere end det ogede salg egentlig berettiger. Rentesvingninger giver den effekt, at lave renter
oftest oger investeringer og dermed bidrager til opsving og vice versa. I denne forbindelse er det
vigtigt, at nzevne det faktum at rentespreadet har en stor effekt. Bliver spreadet for lille, bremser

det investeringslysten.

Alt i alt ma vi konkludere at der bliver indsamlet og bearbejdet en del data i danske virksomheder.
Meget tyder dog pa at det ikke er systematiseret og blevet en naturlig del af den daglige drift
endnu. Statistikken underbygger, at der kraves et loft i vidensniveauet i okonomiafdelingerne for,

at konjunkturanalyse skal kunne anvendes pa den optimale made i virksomhederne.
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8 Bilag

8.1 Bl Invitation:

Hej (Indsat firma navn).

Linket skulle nu kunne videresendes:

https://www.surveymonkey.com/s/JDVLG7R

Vi beklager, hvis tidligere mail har voldt problemer og hédber I har tilmodighed til at besvare

undersogelsen igen.

Vi er to studerende fra CBS, der er i gang med vores speciale som afslutning pa vores Cand.
Merc. FIR. Specialet handler om danske erhvervsvirksomheders brug af konjunkturanalyse. I den
forbindelse vil vi bede jer om at udfylde et lille sporgeskema med 10 sporgsmal. Det handler om
jeres virksomheds brug af konjunkturanalyse og vil selvfolgelig blive behandlet fortroligt. Vi
anser, at det mest fornuftige er, at lade okonomiafdelingen besvare det og regner med det tager
10-12 min. for en, der er inde i vitksomhedens okonomiske nogletal og den strategiske
planlegning. Sporgeskemaet udgor kernen i vores projekt, som vi haber, vil bibringe ny viden
inden for dette felt, og vi vil derfor vaere taknemmelige for jeres svar. Hvis I ensker det, vil I

naturligvis kunne fi et eksemplar af den fardige rapport med vores analyser og konklusioner.
Mvh.
Morten Madsen og Jesper Nielsen

8.2 B2 Spergeskemaundersogelse:

1. Virksomhedens navn.

2. Hvor mange ansatte var der i virksomheden ved udgangen af 2010?

3. I hvilken branche genereres storstedelen af virksomhedens omsztning (2010)?

(Bogstavnotation er Danmarks statistiks BD07).
Kun et svar!
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B: Rastofindvinding.

C C: Fremstillingsvirksomhed.
C .
D: El, gas og fjernvarmeforsyning.
C .
F: Bygge- og anlaegsvirksomhed.
C .
G: Engros- og detailhandel.
C . .
H: Transport og godshandtering.
C . .
I: Hotel og restaurationsvirksomhed.
C . o
J: Information og kommunikation.
C o . .
K: Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring.
C L: Fast ejendom.
C I .
N: Administrative tjenester og andre hjzlpeydelser.
i

R: Kultur, underholdning og sport.

4. I hvilke andre brancher genereres en vaesentlig del af virksomhedens omsatning
(2010)?

(Bogstavnotation er Danmarks statistiks BD07).

Gerne flere svar.

B: Rastofindvinding.

= C: Fremstillingsvirksomhed.
B )
D: El, gas og fjernvarmeforsyning.
B )
F: Bygge- og anlegsvirksomhed.
B )
G: Engros- og detailhandel.
-

H: Transport og godshandtering.
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I: Hotel og restaurationsvirksomhed.

2 J: Information og kommunikation.

B K: Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring.
2 L: Fast ejendom.

2 N: Administrative tjenester og andre hjzlpeydelser.
-

R: Kultur, underholdning og sport.

5. Hvad gores der i virksomheden for at danne sig et billede af den gkonomiske udvikling
i fremtiden? Gerne flere svar.

Ingenting.
= Der laeses aviser saisom Borsen, Berlingske Business, Financial Times eller lign.
- Der lases okonomiske rapportter fra fx OECD, DOR, EU, Ministerier etc.
= Der laeses brancherapporter fra DI, Dansk Erhverv, Finansraadet etc.
= Der kebes rapporter fra analyseinstitutter sisom Demetra, Kairos og NBER.
: Der produceres internt i virksomheden rapporter, der analyserer fremtidens konjunkturer.
-

Modtager virksomheden retningslinjer fra hovedkontoret?

6. Hvor vigtige er konjunkturanalyser i virksomhedens beslutningsprocesser? (svar fra 1-5, hvor 1
er ikke vigtigt og 5 er meget vigtigt.)

1 2 3 4 5
Produktionsapparatet. . C - T
Kapitalstrukturen. C C i C
Udformning af - - r r '

fremtidig
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vision/strategi.

For§@1ng og f“ f“ f“ f“ P
udvikling.

HR. i i i r i
Kob/ béStﬂhﬁg af ~ ~ ~ ~ -~
ramatetrialer.

Inves‘tern.lg 1 f“ f“ f“ f“ P
vardipapirer.

Andet: i i i . i

7. Hvis der er svaret ""Andet" i spg 6. beskriv venligst kort her:

8. Hvordan anvendes den viden, der internt er erhvervet i vitksomheden?
Gerne flere svar.

Der gores ingenting.

2 Den anvendes til virksomhedens fremtidige strategi.
B . . )
Bruges ved tilpasning af produktionsapparatet.
= Bruges i forbindelse med lancering af produkter.
-

Ved prissetning.

Bruges ved tilpasning af virksomhedens kapitalstruktur (forhold mellem egenkapital og
fremmedkapital).

Bruges ved optagelse af lan (fx timing, lantype).

a Ved ansattelser/afskedigelser.
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Nye projekter.
= Ved ressourcetildeling til R&D-afdeling.
= Kob /bestilling af rimaterialer.
B . L. . .
Ved investering i vaerdipapirer.
-

Andet.

9. Hvis der er svaret ""Andet" i spg 8. beskriv venligst kort her:

10. Hvad er aktivernes oms®tningshastighed (AOH) i virksomheden for 2010? Dette for
at undersgge vitksomhedens rentesensitivitetsniveau.

8.3 B3 Indikatorernes komponenter.

8.3.1 Leader indikator:

Der anvendes 10 indikatorer til indekset for en samlet, ledende indikator for B.C.:

I.  Gennemsnitlig ugentlig arbejdstid.
Arbejdsgiverne justerer ofte i arbejdstid inden de justerer i arbejdsstyrken.
II.  Antal nye krav om arbejdsleshedsunderstottelse.

Inverseret, da omvendt af B.C. Mere folsomt end tal for den totale arbejdsloshed.

ITII.  Producenternes nye ordrer af forbrugsgoder og materialer.
Forst og fremmest forbrugere, der bruger disse. Derfor er det en leader for den reelle
produktion.

IV.  Nedgang i leverancer.
Nedgang oger dette indeks og det er ofte forbundet med stigning i eftersporgslen efter
forsyninger indenfor fremstillingsindustrien, snarere end det er et negativt sted til
okonomien.

V.  Producenternes nye ordrer af kapitale goder minus militzerets ordrer.
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VI.

VIL
VIII.

IX.

Forst og fremmest producenter, der bruger disse, derfor en leader for den reelle
produktion.
Byggetilladelser.
Byggeri er leader for nasten alle andre okonomiske indikatorer.
S & P 500.
M2 (pengemangden).
Har M2 ikke samme hastighed som inflationen, vil bankernes udlan falde og ekonomien
vil have svarere ved at ekspandere.
Yield curve.
Spread mellem lang og kort rente.
Forbrugerforventningsindeks.
Survey med tre sporgsmal:
e Respondentens forventninger angiende egne okonomiske udsigter.

e Respondentens forventninger angdende nationens skonomiske udsigter for det

naeste ar.

e Respondentens forventninger angiende nationens skonomiske udsigter for de

neste 5 4r.

8.3.2 Sammenfaldende indikator.

Der anvendes fire indikatorer til den samlede, sammenfaldende indikator:

II.

I11.

IV.

Lonnede ansatte minus landbrug,

Der skelnes ikke mellem fuldtids - og deltids ansatte - alle ansatte medregnes.

Personlige indkomster minus overforselsindkomster.

Miles 1 1996 $. Dette belob er det, lonmodtagerne baserer deres forbrugsbeslutning ud
fra.

Industriens produktion.

Selvom industrien kun er en del af den totale ekonomi, ses bevaegelser 1 BNP ofte i dette
indeks.

Fremstilling og omszatningssalg.

Altid storre end BNP, da nogle produkter/service talles flere gange.

8.3.3 Lagger indikator.

Der anvendes 7 indikatorer til den samlede, lagger indikator:

I.

Gennemsnit af varigheden af arbejdsloshed.
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Inverset, da omvendt af B.C.
II.  Forhold mellem lager og salg.
Indekset topper midt i recessionsperioden, da lagrene stiger, nar ekonomien falder og
salget ikke gir som budgetteret/forventet.
III.  Andring i forholdet mellem omkostninger til arbejdslon pr. enhed output.
Forholdet maler stigninger i arbejdskraftomkostningerne pr. stigning i produktionen — og
omvendt. Det er et glidende 6 mdrs. gennemsnit og bunde er svarere at fastlegge end
toppe.
IV.  Den primzre udlinsrente.
Nogle AAA-kunder kan lane til denne rente — andre til renten med tillaeg.
V.  Forretningsmassige lan.
Falder den marginale profit, vil det medfere en oget eftersporgsel efter lan.
VI.  Forhold mellem forbrugernes gald og deres indkomst.
Der forekommer stor variation mellem identifikation af toppe og bunde. Ved recession
holder forbrugerne personligt forbrug tilbage og derfor viser bunde sig typisk 1 ar efter
lonningerne er steget. Nogle gange laengere tid. Toppenes /agtime varierer meget mere.
VII.  ZEndringer i forbrugerprisindekset.
Maler graden af =ndringer i prisindekset for servicesektoren. Der observeres stigende
inflation i de forste mdr. i recession og omvendt faldende inflation i starten af

ekspansion.'”

8.4 Note: Excel ark forefindes pa ved lagt CD.

106 THE CONFERENCE BOARD: 2001 Hele publikation.
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