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Med nowcasting menas metoder for att gbra prognoser av ekonomins nuldge och ut-
veckling pa kort sikt. Till exempel publiceras nationalrdkenskaperna med f6rdréjning och
dérfér finns oftast inte statistik 6ver BNP-tillvdxten tillgdnglig vare sig for innevarande
kvartal eller féregdende kvartal ndr en prognos ska géras. Normalt finns dock mer aktuella
indikatorer tillgdngliga som kan anvdndas i prognosmodeller f6r att bilda sig en uppfatt-
ning om BNP-tillvdxten i nuldget. Den hdr artikeln presenterar tva sétt att anvédnda stora
informationsmédngder for att géra prognoser pa kort sikt, ndmligen sammanvégning av
manga modeller och metoder dér viktning sker av serierna fére modellering. Sarskild fokus
ldggs pa hur en dynamisk faktormodell med hjélp av mer dn 100 indikatorvariabler pa
madnadsfrekvens kan prognostisera kvartalsvis procentuell féréndring av BNP. Vi visar att
modellen gor tréffsdkra prognoser. Faktormodellen dr dessutom anvéndbar for att forsta
hur informationsflédet 6ver tid paverkar prognoserna fér en makrovariabel. En tillimpning
visar hur BNP-prognoser under fjdrde kvartalet 2008 successivt reviderades ned till féljd
av att nya tillgdngliga indikatorer &ndrade bedémningen av hur den globala finanskrisen
paverkade den svenska ekonomin.

1. Inledning

Rantan paverkar ekonomin med viss fordrojning. Darfor fyller prognoser en viktig roll

i den penningpolitiska beslutsprocessen. For att kunna fatta bra beslut om reporantan
maste Riksbankens direktion ha tillgéng till snabb och pdlitlig information om aktuella
ekonomiska forhallanden och om den mest sannolika utvecklingen den narmaste tiden,
inklusive osdkerheten om hur traffsdkra prognoserna &r. Att ha en god forstdelse for den
makroekonomiska situationen dr dessutom en férutsattning for att kunna géra bra bedém-
ningar om utvecklingen pa langre sikt. En prognos byggs upp genom att man uppskattar
var ekonomin befinner sig fér narvarande inklusive den ndrmaste framtiden och darefter
bildar sig en uppfattning om vart den ar pd vag langre framat i tiden. Beroende pa vilken
period prognoserna avser anvander Riksbanken olika modeller och metoder for att skapa
god forstdelse for den ekonomiska utvecklingen. Fér den ldnga prognoshorisonten anvands
strukturella ekonomiska modeller som bygger pa teoretiska ekonomiska samband. For de
kortaste prognoserna anvands statistiska modeller som utnyttjar empiriska samband i en
stor mangd tillgdnglig data.

*  Forfattarna tackar Claes Berg, Jesper Lindé, Marten Lof, Caroline Richards, Carina Selander, Maria Sjodin och UIf
Soderstrom for synpunkter.
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Det finns en stor mdngd indikatorinformation som publiceras pa olika frekvenser. Till
exempel dr finansmarknadsdata, sdsom aktieindex och vaxelkurser, tillgédngliga i realtid
medan férvantningar frdn ekonomiska aktérer, sésom konsumentfértroende och inkdps-
chefsindex, observeras varje ménad. En annan variabel som observeras pd manadsfrekvens
ar industriproduktion. Den publiceras med sex veckors fordrojning, eftersom den tar tid att
sammanstdlla. Sammantaget utgér alla indikatorvariabler en stor mangd tidsserier pa olika
frekvenser som kan anvédndas for att till exempel prognosticera BNP.

De senaste tio aren har det utvecklats nya statistiska modeller som utnyttjar detta
omfattande informationsfléde. Fér de kortaste prognoshorisonterna visar de statistiska
modellerna en férbattrad prognosférméga nar man inkluderar aktuella indikatorer. Efter-
som den forbattrade prognosférméagan avser nuldget och den ndarmaste framtiden brukar
dessa specifika prognosmodeller kallas nowcastmodeller' i centralbanksvarlden och inom
forskning. Riksbanken har sett dver sina nowcastmodeller vilket vi diskuterar i denna artikel.
| artikelns forsta avsnitt diskuterar vi prognoser for olika horisonter. Darefter fokuserar vi
pd nowcastmodeller som anvénds till de kortaste prognoshorisonterna. Avslutningsvis ger
vi ett exempel pé hur en av nowcastmodellerna, ndmligen den dynamiska faktormodellen,
utnyttjar dataflodet och uppdaterar prognosen for BNP.

2. Olika prognosermetoder for olika horisonter

En prognos byggs upp genom att man uppskattar var ekonomin befinner sig just nu och
bildar sig en uppfattning om vart den ar pd vag. Normalt antar man dd att ekonomin ror sig
mot ett jamviktslage med normalt resursutnyttjande dar inflationen &r i linje med central-
bankens mal. Pa grund av publiceringslaggar, det vill séga tiden det tar innan ett nytt utfall
publiceras, mdste man ofta géra prognoser dven fér nuldget och den ndrmaste framtiden.
Detta nuldge ar utgdngspunkten for prognosbanan som beskriver hur ekonomin véntas ta
sig fran nuldget till jimviktslaget. Denna trestegsprocedur for att ta fram prognoser beskrivs
av Faust och Wright (2013) och bestér av foljande delar (se diagram 1):

1. Nuldge - var ekonomin befinner sig,
2. Langsiktig jamvikt — vart ekonomin &r pd vag,

3. Banan — hur ekonomin tar sig fran nulage till jamvikt.

Vanligtvis anvdnds ekonomisk teori och skattade samband i data for att skapa forstaelse
och generera prognoser. For nuldge anvénds statistiska modeller som utnyttjar de historiska
sambanden i data. Fér den langsiktiga jamvikten och den bana som leder dit anvands struk-
turella ekonomiska modeller som bygger mer pa teoretiska samband. De ekonomiska och
statistiska modellerna genererar modellprognoser med hjélp av ett datorbaserat ekonome-
triprogram. Aven en mycket sofistikerad modell 4r en férenkling av verkligheten och darfor

1 Nowcasting anvdnds inom meteorologi som bendmning for vaderprognoser for de kommande tolv timmarna. Ter-
men introducerades i ekonomi av Giannone m.fl. (2008). Nowcasting har ingen vedertagen svensk versattning
och kommer dérfor att anvdndas i den har artikeln.
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behdver dess resultat tolkas. Darfor kompletteras modellprognoser alltid med analyser och
beddmningar av sektorexperter. Genom att anvanda information som inte ingar i model-
lerna och insikter som modellerna inte férmar fanga fyller sddana experter en viktig roll i
prognosarbetet.

Diagram 1. Skiss 6ver en prognos som visar nowcast, jamvikt och prognosbanan
daremellan
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LANGSIKTIG JAMVIKT OCH BANAN DIT

Lite forenklat kan man sdga att den langsiktiga jamvikten i ekonomin uppstar nar man
bortser fran tillfalliga sdsongs- och konjunkturcykliska effekter. | strukturella ekonomiska
modeller bestdms den langsiktiga jamvikten? av tillvdxtteori. Det finns tva olika kategorier
av strukturella ekonomiska modeller och Riksbanken anvander bada.

Den forsta ar ekonometriska modeller bestaende av flera ekvationer som ofta skattas
pé kvartalsdata fran nationalrakenskaperna. Ekonomins olika delar beskrivs i dessa model-
ler av enskilda ekvationer. Ekvationssystemet simulerar sedan hur ekonomins olika delar
samverkar med varandra. Hur ekonomin utvecklas pa lang sikt r till stor del motiverat av
teoretisk analys, medan banan dit bestdms av monster i data. Moses® ar en sadan modell
som anvénds pa Riksbanken.

Den andra typen av moderna ekonomiska modeller &r sa kallade dynamiska och sto-
kastiska allmén jamvikts-modeller (DSGE?), av ny-keynesiansk typ. Dessa modeller bygger
pa optimerande beteenden hos framétblickande konsumenter och producenter. | en sddan
modell atergér ekonomin till sin jamvikt pa grund av att enskilda aktorer anpassar sitt utbud
och sin efterfrdgan. Riksbankens makroekonomiska huvudmodell &r en sddan DSGE-modell
och kallas Ramses.®

2 Jamvikt ska forstas som det tillstdnd som ekonomin befinner sig i ndr effekten av alla chocker har avtagit. Med
chock avses en ovéntad stérning i ekonomin.

3 Se Bardsen m.fl. (2012).

4 DSGE star fér Dynamic Stochastic General Equilibrium. Modellen bygger pa att alla marknader atergar till sin
jamvikt efter att ekonomin har utsatts fér en storning som lett bort fran jamviktslaget.

5 Se Adolfson m.fl. (2013).
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PROGNOSER FOR NULAGET

Enligt ansatsen i diagram 1 skiljer sig prognoser for utgadngslaget mot 6vriga horisonter

pa grund av tillgdngen pa indikatorinformation. Nar man gor en nowcast ar horisonten
oftast innevarande och nésta kvartal. Ibland kan horisonten dock avse ett halvt ar efter det
senaste nationalrdkenskapsutfallet, eftersom detta normalt publiceras med sex veckors ef-
terslapning. Pa grund av sddana publiceringslaggar hander det sdledes att man far géra en
nowcast i efterhand. Det betyder att termen nowcast dr nagot missvisande eftersom den
syftar pd att beskriva nuldget. En prognos for framtiden, om &n valdigt nara i framtiden,
borde dé egentligen kallas "nearcast” och en prognos for en tidigare period borde heta
"backcast"”. Trots att en backcast skiljer sig konceptuellt frdn en nowcast och en nearcast,
sd anvands samma statistiska modeller for alla tre typerna av modellprognoser. Vi kan dar-
for se dessa modeller som en enhet och diskutera dem tillsammans. Av det skalet bendmner
vi hadanefter alla dessa modeller som nowcastmodeller.

Typiskt for nowcastmodellerna ar att de utnyttjar en stor mangd data och att de anvan-
der information fran indikatorer som ér tillgdngliga fore utfallet pa prognosvariabeln. En
tillampning pa svensk BNP som prognosvariabel visas senare i artikeln. Nowcastmodeller
bestar vanligen av statistiska tidsseriemodeller som fokuserar pa regelbundenheter i ekono-
miska och finansiella data. God tillgédnglighet pa en stor mangd data har bidragit till att det
har utvecklats nya statistiska procedurer for att dra nytta av dem. En s&dan procedur &r en
faktormodell som komprimerar en stor datamangd i ett sammanfattande matt, vilket gér
det mojligt att skatta ett samband mellan detta matt och prognosvariabeln.

Nowcastmodeller som utnyttjar stora dataméangder har blivit mycket populédra bland
centralbanker.® Denna utveckling kan forklaras av att kraftfulla datorer mojliggér avan-
cerande och tidskravande berdkningar, men ocksa av att dessa modeller ofta ger en bra
prognos.

Publiceringslaggar kan medféra att indikatorinformation hinner publiceras innan ett
utfall pd prognosvariabeln publiceras. Sadan kompletterande data blir darfor en viktig input
till kortsiktsmodellerna om de publiceras pa hogre frekvens &n prognosvariabeln. Ett satt att
anvédnda den typen av information ar éverbryggningsekvationer, dér den hogre frekvensen
(till exempel ménad) 6verbryggas (omformas) till den lagre (exempelvis kvartal). | ndsta
stycke beskriver vi utforligare hur en dverbryggning gar till.

3. Tva nowcast-modeller som kan blanda olika frekvenser

Vi kommer hér att presentera tvd olika typer av nowcastmodeller som kan utnyttja en stor
mangd indikatorinformation for att férbattra prognosférmagan. Den férsta typen bestar
av Overbryggningsekvationer som skattar manga sma modeller och sedan véger ihop deras
prognoser. Den andra typen kallas faktormodeller som véger ihop informationen i flera
serier och sedan gor en prognos baserat pd den sammanvégda variabeln eller faktorn.

6 Se till exempel Norges Bank (2014).
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OVERBRYGGNINGSEKVATIONER

Overbryggningsekvationen anvinds fér att omforma variabler som observeras pa olika
frekvenser. Anta att vi har en variabel Y som méts pd kvartalsfrekvens och en indikator-
variabel x, som mats pd manadsfrekvens. Om man ska gora en prognos for ¥ maste man
omvandla x, till kvartalsfrekvens férst. Dessutom stracker observationer av x;, sig vanligen
langre &n observationer av ¥, men inte alltid ett helt kvartal langre. Overbryggningen sker i
tva steg.

1. x, forlangs vid behov med prognoser for att "fylla ut” kvartalet.

2. x, omvandlas till en variabel (X)) pa kvartalsfrekvens med hjélp av medelvérdet eller
summan av kvartalets ingdende manadsobservationer.

Med den &éverbryggade manadsvariabeln kan man sedan géra en ny modell fér prognosen
avyY

(1)  Y=a+bxX,te,

dér e ar en (slumpmassigt fordelad) felterm. Med hjélp av ekvationen kan man sedan
prognostisera ndsta varde av Y.” En utveckling av 6verbryggningsekvationen kallas MIDAS®
och den gor det mojligt att estimera ekvationen utan att den manatliga indikatorvariabeln
x, forst omvandlas till kvartalsfrekvens X,. MIDAS-ekvationen relaterar kvartalsvariabeln ¥
direkt till mdnadsvariabeln x,.

Om flera indikatorvariabler anvands far vi flera prognoser for Y, en fran varje 6verbrygg-
ningsekvation. Fran det totala antalet modellprognoser kan man antingen forséka vélja ut
den "bdsta” modellen eller anvdnda information fran alla modeller®. | det senare fallet 4r det
vanligt att man berdknar medelvdrdet av modellprognoserna eller studerar hela fordelningen.

FAKTORMODELLER

En annan typ av nowcastmodell &r faktormodellen, som komprimerar informationen i ett
stort antal indikatorvariabler i nagra fa sammanfattande faktorer. For att askadliggora fak-
toridén tanker vi oss tva indikatorvariabler x, och x, och att de har en gemensam bakomlig-
gande, icke-observerbar faktor f'enligt féljande modell

(2  x=cxfte,
x,=dxf+e,

dér e, och e, dr den variation som &r unik for x, respektive x,, medan faktorn f'ar gemen-
sam. Den skattade faktorn f kan ses som en viktad sammanvagning av de observerade
variablerna

3 f:L1x1+L2x2

7 Notera att den dverbryggade variabeln X, (genom utfall och férlangning) kan behandlas som kénd ett kvartal
bortom Y.

8 MIDAS star for Mixed DAta Sampling, se Ghysels m.fl. (2007).

9 Se Kuzin m.fl. (2013).
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dér vikterna L, och L, skattas med hjilp av principalkomponentsanalys' Aven om vi visar
tva variabler i exemplet finns det ingen begransning i antalet variabler. Faktormodellen
anvénds for att reducera informationen i hundratals indikatorvariabler till ett fatal gemen-
samma faktorer. Till exempel kan en gemensam faktor tolkas som en konjunkturcykel.
Utgdngspunkten dr da att det endast finns en gemensam konjunktur, vars cykliska varia-
tion paverkar ekonomins olika sektorer. Samtidigt géller det att d&ven om konjunkturcykeln
uttrycker sig tydligt i manga makroekonomiska variabler, sd gar den i sjdlva verket inte att
observera. Ett satt att fanga konjunkturcykeln &r med den skattade gemensamma faktorn
f. Riksbankens resursutnyttjandeindikator, RU-indikatorn', ar ett exempel pa det. RU-in-
dikatorn skattas som en icke-observerbar faktor med hjélp av arbetsmarknadsdata och
enkatdata fran Konjunkturinstitutets foretagsbarometer. Detta matt for konjunkturcykeln
kan sedan anvédndas i exempelvis 6verbryggningsekvationen (1). Pa sé satt kan man anvén-
da informationen i en stor mangd av makroekonomiska variabler till att géra prognoser for
variabeln Y2 Man kan dessutom modellera interaktionen och dynamiken mellan variabeln
Y och méttet f Interaktionen betyder att ¥ och f omsesidigt paverkar varandra. Med
dynamik menas har att ¥ och f paverkas av sina egna historier. Ett exempel pd ett sddant
flerekvationssystem ar den faktorutdkade vektorautoregressiva modellen (FAVAR)."

MER AN BARA PROGNOSER

Faktormodellen som berdknar ett statistiskt matt pa konjunturlédget har normalt en god
prognosformdga. Att forstd de underliggande ekonomiska drivkrafterna som styr progno-
serna dr ocksa viktigt, inte minst for beslutsfattare. Detta har bidragit till en metodutveck-
ling™ som mojliggor en kvantifiering av de underliggande drivkrafterna. Prognosmakaren
kan sjélv definiera en drivkraft som en enskild indikatorvariabel eller som grupper av
indikatorvariabler. Om vi fortsatter med exemplet i vilket vi har en prognosvariabel Y och
en skattad faktor baserad pa tvd indikatorvariabler x, och x,, kan vi med hjélp av faktor-
modellen (3) ovan substituera in indikatorserierna

4) Y:a+ﬁf+‘9:a+ﬁL1X1 + BLX, +9.

e o S

Bidrag Bidrag

fran x, fran x,
Detta dr det enklaste séttet att dela upp indikatorvariablernas bidrag till prognosen for vari-
abel Y. Sedan uppdateras prognosen for variabel Y successivt, i takt med att nya observatio-
ner for indikatorvariablerna blir tillgéngliga. For att kunna gora det behéver vi data fran tva
olika tidpunkter. Anta att den senare datamangden bestdr av den férra dataméangden plus

10 Principalkomponentsanalys dr en statistisk metod som berdknar den linjara kombinationen av variablerna som
forklarar sa mycket som mgjligt av variansen i data. Den forsta principalkomponent féljer da riktningen i vilken
data varierar mest. Genom att anvdnda de principalkomponenter som sammanfattar huvuddelen av variationen
kan man representera en stor del av informationen i nagra fa komponenter.

11 http://www.riksbank.se/sv/Statistik/Makroindikatorer/Resursutnyttjandeindikatorn-RU-indikatorn/

12 Se Stock och Watson (2002) och Marcellino och Schumacher (2010) for faktor-MIDAS.

13 Se Bernanke m.fl. (2005) for en tillimpning pa penningpolitik.

14 Se Baribura och Modugno (2014).
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nya observationer fér ndgra av indikatorvariablerna (till exempel variabel X i ekvation 4).
Om de nya observationerna &r exakt de som faktormodellen forutsett sa revideras prog-
nosen inte. Om utfallet av en indikatorvariabel daremot avviker fran den gamla faktormo-
dellprognosen kommer prognosen for Y att revideras.’ Hur stor revideringen blir beror pa
hur stor indikatorns 6verraskning &r (det vill séga prognosfelet for X)) och pa hur relevant
indikatorn ar for prognosvariabeln (det vill siga termen fL, i ekvation 4)."® Uppdelningen
av faktormodellen i (4) kan alltsd kvantifiera nyhetsbidrag, det vill sdga hur éverraskningar i
informationsflodet fran enskilda eller grupper av indikatorvariabler leder till prognosrevide-
ringar for variabel Y. En sddan nyhetstolkning kan lyda sé& har: "Eftersom industriproduktio-
nens tillvaxttakt var lagre an foérvdntat (enligt modellen) har BNP-prognosen reviderats ned
med x procentenheter.”

4. En faktormodell for svensk BNP

Ovan diskuterade vi tva olika typer av nowcastmodeller som kan utnyttja en stor mdngd
indikatorinformation for att forbattra prognosférmagan. | det har avsnittet ger vi ett exem-
pel pd hur man kan anvdnda den dynamiska faktormodellen. | exemplet prognostiseras och
analyseras kvartalsvis procentuell fordndring i sasongsrensad BNP.

Forst studerar vi hur precisa faktormodellens prognoser har varit i genomsnitt.”” Sedan
anvander vi modellen for att analysera det fjarde kvartalet 2008, da BNP-tillvaxten blev
overraskande lag till foljd av den globala finanskrisen.

INDIKATORER FOR BNP

For BNP-illustrationen anvands 126 indikatorvariabler som mats varje mdnad. Indikatorerna
kommer fran olika delar av ekonomin:

i) indikatorer for det som paverkar konjunkturcykeln (som penning- och finanspolitik,
utveckling i omvérlden och bytesfoérhéllande),

ii) variabler som reagerar tidigt pa konjunkturcykeln (som foretagsvinster och lager av
producerade varor),

iii) serier som mater borjan av en produktionskedja (som inkommande order och god-
kanda bygglov),

iv) forvantningar fran ekonomiska aktorer (som konsument- och producentfértroende,
inkdépschefsindex och aktieindex).’®

15 Om dven X, och X, ingér i modellen ovan sd ar det naturligt att mata hur Y &ndras nér X; och X, avviker fran
modellens prognos av dessa.

16 | det empiriska exemplet nedan korrigerar vi dessutom for den indirekta effekten att prognosfelet for X, paverkar
bidrag av X, dven om det inte finns ndgon ny observation for X, .

17 Eftersom modellen inte anvdndes pé Riksbanken har vi gjort en studie "som om" vi hade anvant modellen.

18 Punkterna beskriver en konceptuell indelning av tillgangliga indikatorer. | det empiriska exemplet nedan har vi
delat in indikatorerna i reala, finansiella, enkéter, utlindska och priser eftersom det ar ett tydligt satt for prognos-
makarna att tolka informationsflodet.
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Kategori iv) skiljer sig frdn de 6vriga eftersom den bestar av olika ekonomiska aktorers svar
pa enkdter. Med sin foretagsundersdkning™ forsoker Riksbanken till exempel fa fram ett
aktuellt underlag om utvecklingen i ndringslivet genom att intervjua branschdominerande
foretag och sedan kvantifiera intervjuerna till en konjunkturindikator. Pa sa satt ar den
informationen tillgénglig Iangt innan den officiella statistiken publiceras.

Enkatsvar kallas ibland mjukdata, medan hdrddata kan vara statistik som ingdr i berak-
ningen av BNP av Statistiska Centralbyran. Enkdtdata ar tillgangliga fore harddata, men
harddata anses innehalla mer tillforlitlig information. Diagram 2 visar BNP tillsammans med
tvd indikatorer: en harddataserie, ndmligen produktion i ndringslivet (PIN), och en mjukdat-
aserie, barometerindikatorn (BI). Det forsta vi kan se i diagram 2 &r att det &r mycket brus
i indikatorerna. Ingen av de tva serierna kan forklara BNP. Det visar att det ar svart att
prognostisera BNP, men det visar ocksa vikten av att studera manga indikatorer och férséka
extrahera den gemensamma informationen i dem. Vidare visar diagram 2 att indikatorinfor-
mationen stracker sig langre in i framtiden dn vad BNP gor. Dessutom ser vi att Bl stracker
sig en manad langre dn PIN.

Diagram 2. BNP och exempelindikatorer
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Anm. Alla tre serier & pd manadsfrekvens. BNP och PIN (produktion i ndringslivet)
publiceras av SCB. Bl (barometerindikator) &r en indexserie som visas pa hoger axel och
publiceras av Konjunkturinstitutet. PIN och BNP visas pa vénster axel i arlig procentuell
forandringstakt. BNP &r en tidserie pa kvartalsfrekvens som &r linjart interpolerad till
ménadsfrekvens.

Andra exempel pa indikatorer som anvédnds i faktormodellen fér svensk BNP &r finansiella
variabler och omvérldsvariabler. Finansmarknaderna &r en rik kalla av hogfrekvent informa-
tion dar framtida férvdntningar kontinuerligt uppdateras. Omvarlden ar viktig for Sverige
och det &r darfor ocksd viktigt att studera variabler fran andra lander, bdde fér prognoserna

19 Se Hokkanen m.fl. (2012).
20 Med termen brus menas rorelser i indikatorerna som inte hjalper till att forklara rorelser i BNP.
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i sig och for att forsta det ekonomiska laget. Sammantaget har vi sammanstéllt en databas
bestdende av 126 ledande indikatorvariabler pa manadsfrekvens.

PROGNOSPRECISION

Baserad pa denna databas har vi gjort en prognosutvardering for den dynamiska faktor-
modellen gallande kvartalstillvaxttakten av BNP. Utvdrderingsperioden avser 28 kvartal
fran det forsta kvartalet i 2005 till och med det sista kvartalet 2011. For varje kvartal under
denna period har vi skattat om faktormodellen fran flera olika tidpunkter fére och efter

det kvartal som prognosen avser. Till exempel i prognosen for det forsta kvartalet 2005
anvédndes data som var tillgdnglig i borjan av september 2004. Nasta prognos for forsta
kvartalet 2005 baseras pé information frdn oktober 2004. Eftersom det har gétt en ménad
mellan de tva prognostillfallena finns det for varje indikatorvariabel ytterligare en observa-
tion tillganglig till att géra prognoser for BNP i forsta kvartalet 2005. Sedan gér det dnnu
en ménad innan vi ytterligare gor en prognos féor samma variabel. Prognoser baserade pa
en 6kande datamangd gors atta ganger tills Statistiska centralbyran publicerar den faktis-
ka BNP-tillvaxten for forsta kvartalet 2005 i maj 2005. Det innebér att vi kommer att ha
skapat fyra prognoser fran september till december som alltsé gors mellan 6 och 3 médnader
fore kvartalets slut i mars 2005. Sedan har vi ytterligare tre nowcasts fran januari till mars.
De kommer alltsd att ha skapats mellan 2 manader fore kvartalets slut och fram till nar
kvartalet de facto tar slut. Slutligen har vi en backcast som gjorts i april, det vill sdga en
manad efter kvartalets slut. Sammantaget har vi skapat atta olika prognoser avseende det
forsta kvartalet 2005. Pa liknande satt har vi skapat atta olika prognoser for alla 28 kvartal
under perioden 2005 till och med 2011.

For att vi ska fa en uppfattning om den dynamiska faktormodellens prognosférmaga
jamfor vi den med en enkel modell*' som férutséger att prognosen éverensstdimmer med
medelvardet av BNP under perioden. Vi berdknar faktormodellens relativa prognosférmaga
med roten ur férhdllandet mellan bagge modellernas genomsnittliga kvadrerade prognosfel —
relativ RMSE.?2 | detta méatt betyder ett varde mindre 4n 1 att den dynamiska faktormodellen
visar battre prognosférmdga dn den enkla modellen. RMSE-mattet har flera férdelar. En for-
del &r att positiva och negativa fel inte "tar ut varandra” eftersom prognosfelen kvadreras.
En annan fordel ar att bias (genomsnittligt prognosfel) och prognosfelens spridning sam-
manfattas i mattet.?® Det innebdr att en prognosmakare som hela tiden har ett litet prognos-
fel straffas lika mycket som en prognosmakare som gor ett stort prognosfel bara en gang.

21 Den enkla modellen &r univariat och anvander bara historiska BNP-utfall. En battre jamforelse ar gentemot andra
metoder som ocksa utnyttjar indikatorer som bryggekvationen (1). Den dynamiska faktormodellen visar sig ha
battre prognosférmaga enligt empirska studier av Kuzin m.fl. (2013), Marcellino och Schumacher (2010) och
Runstler m.fl. (2009).

22 RMSE (Root Mean Square Error) berdknas som roten ur genomsnittet av kvadrerade prognosfel. Prognosfelen
definieras som utfall minus prognos. Relativ RMSE for prognos A och B & RMSE(A)/RMSE(B).

23 Bias (eller genomsnittligt prognosfel) ar en viktig statistik att studera eftersom den séger ndgot om prognoser-
nas systematiska avvikelse fran utfallen. Men fér en jamforelse ar roten ur medelkvadratfel (RMSE) rimligare att
anvéanda eftersom det mattet sammanfattar bias och prognosfelsvariation. Det racker inte att ha ratt i genomsnitt
om man &nda har stora individuella prognosfel. Vanligen redovisar man bade bias och RMSE (och/eller nagot
annat matt).
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Diagram 3 visar prognosutvérderingen for faktormodellen i exemplet. De tre linjerna av-
ser den genomsnittliga relativa RMSE for faktormodellen jamfort med den enkla modellen.
Enheten pa x-axeln dr antal mdnader fore kvartalets slut, som avser de atta prognostillfallen
for varje kvartal i exemplet. Genomsnittet av den relativa RMSE berdknas under tre olika
perioder. Den gula linjen visar den relativa RMSE under hela utvarderingsperioden fran
2005 till och med 2011. Den gula linjen &r mindre &n 1 under dtta manader, vilket betyder
att den dynamiska faktormodellen visar battre prognosférmaga dn den enkla modellen.
Detta resultat forklaras av att faktormodellen uttnytjar informationsméngden bestdende av
observationer for indikatorvariabler medan den enkla modellen bara beaktar BNP:s egen
historik. Dessutom lutar den gula linjen uppat, vilket betyder att prognosférmagan blir batt-
re under nowcastmanaderna nér det &r god tillgdng pé redan publicerade data a4n under
prognosmanaderna nér det &r begransad tillgdng pa redan publicerade data .

Forutom hela perioden berdknades ocksa genomsnittet under den stabila perioden fore
finanskrisen och den mest turbulenta perioden under finanskrisen ndr BNP visade relativt
stora svdngningar. Den forra perioden avser forsta kvartalet 2005 till tredje kvartalet 2008
och illustreras av den roda linjen i diagrammet. Den andra perioden avser fjdrde kvartalet
2008 till fjarde kvartalet 2009 och illustreras av den bla linjen. Den bla linjen visar att den
dynamiska faktormodellen utnyttjar indikatorinformation under nowcastmanaderna som
bést under den turbulenta tiden2*.

Diagram 3. Den dynamiska faktormodellens prognosférmaga
1

0,95 AN

09 ] —
B 085 /
: /
é 0,8 /
o

0,75 /
0,7

0,65

-1 0 1 2 3 4 5 6
Antal manader fore kvartalets slut

— 2005:1-2008:3 — 2008:4-2009:4 2005:1-2011:4

24 Notera dock att Diagram 3 visar relativ RMSE. Bdgge modellernas prognosférmaga forsamras under finanskrisen,
men den dynamiska faktormodellens prognosférmaga forsamras relativt mindre.
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BNP FJARDE KVARTALET 2008 - PROGNOSER OCH REVIDERINGSFORKLARINGAR

| avsnittet ovan studerade vi faktormodellens genomsnittliga formaga. Nu ska vi titta lite
ndrmare pa hur modellen fungerade for det sista kvartalet 2008. Med den nya informa-
tionsmangden och den uppdaterade prognosen for det fjarde kvartalet kan vi ta fram
nyhetsbidragen fran fem grupper.?®> Modellen skattas sedan om varje ménad tills Statis-
tiska centralbyran publicerar den faktiska BNP-tillvdaxten for det fjdrde kvartalet, vilket
sker i februari 2009.2¢ De fem indikatorgrupperna motsvarar reala indikatorer, finansiella
indikatorer, enkater, omvérldsindikatorer och prisindikatorer.2” Uppdelningen féljer delvis
datatillgdngen. Finansiella data 4r tillgangliga i realtid medan enkét- och prisdata é&r tillgdng-
liga med en viss fordrojning, dven om de publiceras betydligt tidigare an reala data. Reala
data utgors framst av industriproduktionen. Finansiella data &r rédntor pa olika I6ptider,
ranteskillnader och véxelkurser. Enkatdata avser konjunkturinstitutets barometerdata samt
olika inkopschefsindex. Fran omvarlden, sérskilt fran euroomradet och USA, ingér flera
typer av statistik. Prisindikatorer utgors slutligen av bade konsument- och producentpriser
samt varldsmarknadspriser.

Diagram 4 visar prognoser fran de olika tidpunkterna tillsammans med nyhetsbidrag fran
de fem indikatorgrupperna. Faktormodellens prognoser visas i den heldragna linjen, som
avser kvartalstillvaxttakten uppréknad i rstakt pd hogeraxeln. De r6da ringarna avser de
prognoser som Riksbanken publicerade mellan juli 2008 och februari 2009 i de penningpo-
litiska rapporterna. Nyhetsbidragen fran revideringar av indikatorerna visas i procentenhet
pa vansteraxeln. Den totala summan av de fem indikatorgrupperna motsvarar hur mycket
prognosen har férdndrats sedan féregdende manad. Prognosen i juli (2,1 procent) var till
exempel 0,3 procentenhet ldgre &n i juni (1,8 procent), vilket visas som en nedatlutande
heldragen linje mellan bagge méanader pa hogeraxeln. Prognosrevideringen pa minus 0,3
procentenheter visas dven pa véansteraxeln som nettosumman av de enskilda staplarna. Av
nyhetsbidragen framgér det dessutom att den allra storsta delen, namligen —0,27 pro-
centenheter, kommer fran den réda stapeln som avser reala variabler. Det kan tolkas som
att konjunkturnedgangen var kraftigare dn faktormodellen férutsag. Det hdr monstret
aterkommer under hela tredje kvartalet. Prognoserna fran sommaren 2008 visade mattlig
tillvéxt. Faktormodellprognosen reviderades dérefter ned gradvis och det storsta bidraget
under hosten kom frdn de hérda reala indikatorerna. Faktormodellprognosen visade nolltill-
véxt i september och en krympande BNP i oktober. | mitten av september 2008 gick ban-
ken Lehman Brothers i konkurs, vilket ledde till att en finansiell och real chockvég skoljde
over varldsekonomin. De finansiella marknadernas reaktioner i form av rdntesankningar och
véaxelkursforsvagning visas i negativa bidrag fran finansiella data efter oktober. Pa samma
satt gav oljepriskollapsen negativa bidrag till konjunkturen fran prisindikatorerna. Samman-
taget reviderade faktormodellen ned prognosen ytterligare, till =1,9 procent, i januari 2009.

25 Dekomponeringen gors enligt metoden av Baribura och Modugno (2014).

26 Vianvéander samma data som i prognosutvérderingen, forutom att vi anvander realtidsdata for BNP.

27 Indikatorerna hdmtas fran svenska och utldndska nationalrdkenskaper, konsumentprisindex och undersékningar.
Exempel pa sddana undersokningar i Sverige dr arbetskraftsundersékningen och Konjunkturinstitutets barometrar.
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Modellens prognos fran januari dr dnda fortfarande langt 6ver det utfall som publicerades i
slutet av februari samma ar, -9,7 procent.

Det ar vart att notera att faktormodellen skattats pa historiska korrelationer mellan BNP
och indikatorerna sa som de sett uti "normala” tider. Handelser som konkursen for Lehman
Brothers och de omfattande konsekvenser den fick &r mycket ovanliga. Savél standardprog-
nosmodeller som profesionella prognosmakare gjorde historiskt stora prognosfel nér de
forsokte berdkna BNP-tillvaxten i det fjarde kvartalet 2008.

Diagram 4. BNP-férandringen fjarde kvartalet 2008: prognoser och nyhetsbidrag
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Anm. Linjen i diagrammet visar prognoser for BNP 2008:4 fran faktormodellen vid olika
tillféllen. Cirklarna visar de prognoser Riksbanken har publicerat mellan juli 2008 och
februari 2009. Fyrkanten anger utfallet som det publicerades av SCB i slutet av februari
2009. Staplarna visar nyhetsbidrag till revideringar av modellprognosen och summerar till
skillnaden i "linjen” mellan tvd tidpunkter. Notera att prognoserna (linjen och cirklarna)
visas pa hoger axel och revideringsbidragen pa vanster axel.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Macrobond, nationella statistikmyndigheter och Riksbanken

| diagram 4 jamfors dven faktormodellens BNP-prognoser med de bedémningar Riksban-
ken publicerade i fem penningpolitiska rapporter under perioden juli till februari. Riksban-
kens prognos i forsta rapporten, februari 2009, var historiskt sett mycket 1&g men utfallet
blev betydligt lagre.?® Ovriga svenska prognosmakare gjorde liknande bedémningar som
Riksbanken under perioden.? Faktormodellprognoserna och Riksbankens publicerade
prognoser var relativt samstdimmiga, férutom under sommaren d& modellen var lite mer
optimistisk. Exemplet tyder pd att faktormodellens prognosférmaga star sig vél jamfort
med de profesionella prognosmakarnas. Dessutom kvantifierar faktormodellen hur nyheter
i dataflodet leder till prognosrevideringar.

28 Notera att siffran —9,7 % som visas i Diagram 4 4r snabbestimatet som SCB publicerade i februari 2009. Den
aktuella siffran géllande det fjarde kvartalet 2008 4r -15,4 %.
29 Se diagram 2.9 i Riksbanken (2009).
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5. Sammanfattning

For att skapa sig en snabb uppfattning av hur ekonomin kan foérvéntas utveckla sig fram-
6ver anvdnder centralbanker olika typer av modeller. En sdrskild typ dr nowcastmodeller
som fokuserar pd regelbundenheter i data, och anvands for att prognostisera nuldget och
den ndrmaste framtiden. Detta nuldge ar utgangspunkten for prognosbanan som beskriver
hur ekonomin véntas ta sig fran nuldget till jamviktslaget.

Riksbankens nowcastsystem har nyligen utokats med modeller som tar explicit hdnsyn
till att indikatorvariabler observeras pé olika frekvenser och publiceras med olika tidsfordroj-
ningar. En ytterligare aspekt hos de nya prognosmetoderna ar att de méjliggor tolkningar
av de ekonomiska drivkrafterna som ligger bakom en modellprognos eller en revidering.

Den dynamiska faktormodellen &r en av de modeller som har inférts som en del i Riks-
bankens nowcastsystem. En utvédrdering av BNP-prognoser 2005-2011 visade hur model-
lens sétt att anvdnda indikatorvariabler bidrog till att forbattra prognosformagan. | artikeln
har vi ocksa visat hur faktormodellprognoserna for svensk BNP det fjarde kvartalet 2008 har
reviderats i linje med Riksbankens publicerade prognoser. Dessutom illustrerade vi hur man
kan kvantifiera nyhetsbidragen till prognosrevideringar fran olika sektorer av ekonomin.
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