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B Prognosmakares fdrmaga
— vad brukar vi utvardera
och vad vill vi utvardera?

AV MICHAEL K. ANDERSSON OCH TED ARANKI"

Forfattarna ar verksamma pa Riksbankens avdelning for penningpolitik.

I denna artikel foresldr vi en metod fér att jamféra olika prognosmakares
férmadga. Ett problem vid prognosjdmférelser &r att prognoserna gérs vid
olika tidpunkter. Detta innebdr att prognoserna baseras pa olika mangd
information. Ju ndrmare utfallstillfdllet man kommer f6r den variabel
som prognostiseras, desto mer information har prognosmakaren om hur
variabeln har utvecklats. En jdmférelse av prognosernas tréffsdkerhet bér
dérfér korrigera fér skillnader i tillgdnglig information. Vi hanterar detta
genom att skatta prognosmakarnas férmdga och effekten av informa-
tionsmdngden simultant.

Den féreslagna jamforelsemetoden appliceras pa ett datamaterial
som omfattar tio svenska prognosmakare. Data tdcker perioden 1999-
2008. Vi presenterar betydelsen av informationsméngden och de olika
prognosmakarnas férmdga for hela perioden och fér ett specifikt ar, ndm-
ligen 2008, vilket dr det senaste heldr vi har utfall fér.

Vad brukar vi utvardera och vad vill vi utvardera?

Inom idrottsvérlden géller det att vinna, och den som vinner sags vara
den bdste. Men &r det sant att den som vinner alltid &r bast (eller att den
som &r bast alltid vinner)? Ibland ar det sant; en hundrametersiépare som
klyver mallinjen forst vinner, och om forutsattningarna har varit rattvisa
ar det ocksa rimligt att prata om att denne ocksa ar bast." Men det finns
sporter dar utrustningen dr viktig for resultatet — kanske till och med
viktigare an utovaren sjdlv. En sddan sport ar bilvarldens Formel 1. Man
brukar sdga att Michael Schumacher &r den béaste féraren genom tiderna,

Vi vill tacka Stefan Palmqyist, Lars E.O. Svensson och Joanna Gerwin for forslag och synpunkter pa tidigare
utkast. Vi vill dessutom tacka ekonomer pa Konjunkturinstitutet for att de delat med sig av datauppagifter.
Alla eventuella fel och brister i artikeln &r dock vért eget ansvar.

T Med tanke pa den alltmer frekventa férekomsten av skador och dopning i idrotten kan man dock ifréga-
sitta om det alltid ar den baste som vunnit.
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men det kan ju faktiskt lika gdrna vara sa att det ar bilen som Schumacher
korde (Ferrari) som var den bdsta bilen genom tiderna.

Motsvarande kan sdgas om prognosmakare. Kan man vara séker pa
att den som rankas hogst i en traditionell statistisk utvardering ocksa ar
den béste? Eller kan det méjligtvis vara sd att just den prognosmakaren
publicerar sina rapporter vid ett senare tillfdlle 4n alla andra och saledes
har ett informationsévertag? Det dr darmed inte sjalvklart att den som har
bast traffsdkerhet enligt en (standardmaéssig) utvardering ocksa har bast
forméga att goéra prognoser.

Prognosutvdrderingar dr viktiga

Prognoser ar en farskvara. De &r intressanta vid publiceringstillfallet, men
ersdtts relativt snart av nya. Det dr emellertid viktigt att ibland studera
tidigare publicerade prognoser, inte minst da viktiga ekonomiska och
politiska beslut ofta baseras pé dessa. En vanlig utvdrdering av en prog-
nosmakares traffsakerhet gérs med hjélp av genomsnittliga prognosfel,
det vill sdga utifran berdkningen av hur mycket prognoserna i genomsnitt
avvikit frdn utfallet. Eftersom ekonomin standigt paverkas av olika han-
delser som &r svdra att forutsdga varierar traffsakerheten i prognoserna.
Ett stort prognosfel kan till exempel bero péd en stérning som inte gick att
férutse. En utvdrdering av enskilda ar ger darfor enbart begrénsad infor-
mation om prognosmakarens traffsakerhet. Det &r sdledes informativt att
dven jamfora precisionen mellan olika prognosmakare och helst 6ver en
langre tidsperiod.

Sveriges riksbank, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet
utvérderar regelbundet sina prognoser och jamfor dessa med andra insti-
tutioner.2 Dessutom har exempelvis Blix m.fl. (2001), Bergvall (2005)
och Andersson m.fl. (2007) publicerat mer detaljerade utvarderingar av
svenska prognosmakare. Bland internationella studier dver paneler av
prognosmakare dterfinns Bauer m.fl. (2003) som utvarderar deltagarna i
Blue Chip-panelen bland amerikanska prognosmakare. Goh och Lawrence
(2006) jamfor precisionen och rangordningen hos nagra nyzeelandska
prognosmakare.

2 Sveriges riksbank publicerar arligen en prognosutvérdering i "Underlag for utvardering av penningpolitiken
i Sverige”. Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet redovisar en motsvarande utvérdering i varpropo-
sitionen respektive den férsta konjunkturrapporten "Konjunkturlaget” varje ar.
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Prognosjamforelser kan vara missvisande

Prognosutvérderingar bygger pd analyser av de observerade prog-
nosfelen.? Det 4r vanligt att det genomsnittliga prognosfelet och det
genomsnittliga kvadrerade prognosfelet (eller medelabsolutbeloppet av
prognosfelet) anvands for att studera tréffsdkerheten i prognoser. Det
genomsnittliga prognosfelet visar om det finns ett systematiskt nivafel
(bias) i prognoserna medan medelkvadratfelet sammanfattar bias och
spridningen i prognosfelen. Dessa matt kan anvéndas foér att jamféra
olika prognosmakares traffsakerhet, och det ar dnskvart att de berdknade
matten visar sa sma varden som mojligt. Prognoser som alltid traffar ratt
har ingen bias och deras medelkvadratfel &r lika med noll.

Prognosjamforelser baserade pd dessa statistiska matt ar tillrackliga
om de jamfoérda prognoserna dr gjorda vid samma tidpunkt, och ddarmed
baserade pd samma informationsmangd. Men eftersom olika prognosma-
kare publicerar sina prognoser vid olika tidpunkter, vilket i praktiken inne-
bér att prognosmakarna har olika stor informationsmangd (i form av till
exempel utfall, indikatorer och 6vriga aktérers prognoser) nér de gor sina
prognoser, sd dr det inte helt rattvisande att jamféra prognosfelen rakt
av. En prognosmakare som systematiskt publicerar sina prognoser efter
alla andra férvdntas i genomsnitt ha en battre traffsakerhet dn de évriga
prognosmakarna.

Vad &r det vi vill utvardera?

En berattigad fraga som uppstar vid jamforelser av olika prognosmakare
dr om det ar prognosmakarnas traffsdkerhet som ar det mest intressanta
att studera. Eller ar det i sjdlva verket deras férméga att gora prognoser
som man vill komma at? Vanligen jamfors traffsakerheten trots att det ar
férmagan som diskuteras.

Om det da &r formédgan som dr det intressanta, hur separerar man
formagan fran andra faktorer som paverkar traffsakerheten? Detta ar inte
helt uppenbart. Man kan till exempel dra en parallell till idrottsvarden dar
man ofta tdvlar och jamfors. Michael Schumacher anses av manga vara
giganten inom Formel 1 d& han &r historiens mest bekransade forare.
Men har Schumacher blivit sa framgangsrik pa grund av att han varit den
skickligaste foraren eller kan det bero pa att han kort en béttre bil?# | For-
mel 1 récker det (férmodligen) inte att vara den skickligaste féraren, det
behévs dven en mycket bra bil for att man ska kunna vara potentiell total-

3 Med prognosfel avses skillnaden mellan ett utfall och en prognos. Felet for en prognos som gérs vid tid-
punkt t och avser ett utfall fér en variabel vid tidpunkt 7 definieras som pf(717) = utfall(7) — prognos(T17).

4 Nu &r det antagligen vinsten (kombinationen av férarens skicklighet och bilens prestanda) som &r det mest
intressanta i Formel 1.
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segrare. Under 2000-talet var Kimi Rdikkonen en av Schumachers framste
utmanare. Aren 2002-2006 slutade Schumacher 1, 1, 1, 3 och 2 och
Réikkonen 6, 2, 7, 2, 5. Raikkonen lyckades alltsa placera sig fore Schu-
macher i totalserien endast vid ett av dessa ar, ndmligen 2005. Ar det d&
rattvist att sdga att Schumacher var en béttre forare dn Rédikkdnen under
hela perioden?® Vi vet att Schumacher under dessa ar korde for Ferrari
medan Riikkénen korde for McLaren-Mercedes. Ar det d& helt stillt utom
tvivel att Schumacher var den béttre féraren eller kan det ha varit sd att
Ferraribilarna var battre 4n Mercedesbilarna?

| exemplet ovan gar det inte att identifiera hur mycket av presta-
tionen som beror pé féraren och hur mycket som beror pa bilen. Fér att
gora det mojligt att utse den skickligaste foraren skulle de bada férarna
ha behovt "bytt” bilar med varandra (gédrna med hjélp av slumpmassiga
dragningar). Ett annat satt att identifiera forarens skicklighet vore att lata
en tredje forare kora ©msom Ferrari, dmsom Mercedes. Detta skulle ge en
objektiv jamforelse mellan bilarna och déarefter skulle forarnas skicklighet
kunna identifieras givet bilarnas prestanda.

Vid jamforelser mellan prognosmakare hander det att den som gor
utvérderingen anger nar de prognoser som jamfors dr gjorda. Konjunktur-
institutet relaterar publiceringstidpunkten for respektive prognosmakares
rapport till tidpunkten for publicering av sin egen rapport. Detta ar dock
endast detsamma som att sdga att Schumacher vann och att han kdrde
en Ferrari.

| denna artikel foreslar vi en metod som tar hansyn till att prog-
nosmakare har olika mycket information nar de gor sina prognoser. Vi
anvander oss av skillnaden mellan publiceringstillféllet och utfallstillfallet
(i manader) som en approximation av vardet pa den tillgédngliga informa-
tionsmangden. Metoden bygger pad en modell dar informationsméangdens
betydelse och prognosmakarens forméga skattas samtidigt. Till skillnad
fran Formel 1-exemplet har vi tillrackligt med variation i datamaterialet
for att separera effekten av tillgénglig information fran prognosmakarens
férméga.

Ett satt att beakta informationsmangdens betydelse

Anta att £(h), &r en prognos som prognosmakare i gor for variabel x, vid
tidpunkt # och som publiceras » médnader innan utfallet av variabel x ar
kant. Detta innebdr att prognosmakare i har information fram till och med
tidpunkt 7 for att gora sin prognos. Det absoluta prognosfelet, som &r

5 Vikan inte forkasta att de bada férarna var lika bra med hjélp av ett s kallat teckentest.
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skillnaden mellan utfallet fér tidpunkt T (x,) och prognosen vid tidpunkt 7 i
absoluta tal, kan skrivas enligt féljande

M g, =|x,—%(h), |

Vi modellerar det absoluta prognosfelet med hjélp av avstandet till utfall
och respektive prognosmakares férmaga att géra prognoser enligt fol-
jande generella specifikation

?2) g, = o4h, + 0LhE+ okl + .+ A + e,

dar h, ar en horisontvariabel som approximerar den information som finns
tillganglig fram till och med publiceringstillfallet 7. Koefficienterna framfér
horisontvariabeln (e, o, och o) méter marginaleffekten pa det absoluta
prognosfelet av att dka horisonten med en manad. Variablerna A2 och 7}
inkluderas i modellen for att ge den funktionsform som bast kan efterlikna
relationen mellan det absoluta prognosfelet och tillganglig information.®”
Parametern y, beskriver prognosmakare i:s genomsnittliga férmédga (och
kallas i litteraturen fér individspecifik effekt) medan 4, hanterar att olika

ar ar olika svara att prognostisera. Denna storhet brukar kallas tidsspecifik
effekt och dr gemensam for alla prognosmakare, men varierar dver tid.
Modellens residual, ¢, ar en felterm som antas vara slumpmassigt forde-
lad med medelvérde noll och konstant varians.

Prognoser fran tio olika institutioner

Analysen i denna studie dr baserad pé data som insamlats av Konjunk-
turinstitutet.2 Prognosjamforelsen innefattar tio prognosinstitut och deras
heldrsprognoser for BNP-tillvaxten, KPI och andelen arbetslosa for perio-
den 1999-2008. BNP och KPI médts som arsgenomsnitt av arlig procentu-
ell férandring och arbetsloshet som drsgenomsnitt av andelen arbetslosa (i
relation till arbetskraftens storlek).

For att utvardera respektive prognosmakares tréffsdkerhet studerar vi
prognoser som gjordes upp till tva &r innan utfallet publiceras. Detta ger
en maximal horisont pad 24 méanader.®

¢ En beskrivning av hur prognosfelet i genomsnitt kan approximeras med hjalp av prognoshorisonten ges i
Appendix.

7 N&r modellen skattas utgdr vi fran ekvation (2) och later data bestimma vilka trendkomponenter som slut-
ligen ska ingd i specifikationen, det vill séga vi testar om o, o, och o individuellt &r statistiskt skilda frén-
noll.

&  Konjunkturinstitutets data técker perioden 1994-2007 och vi har sjilva kompletterat dataméngden med
uppgifterna fér 2008.

9 Prognoser gjorda ret efter utvirderingséret exkluderas frén undersokningen eftersom datamaterialet inte
omfattar dessa.
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Figur 1 sammanfattar hur samtliga prognosmakares absoluta prognos-
fel forhaller sig till horisonten. Vi kan notera att felen dr sma vid de korta
horisonterna (ndgra manader) och okar allteftersom avstandet till utfallet
oOkar. Detta &r inte forvanande. Ju narmare utfallstillfallet prognosen gors,
desto mer av det kommande utfallet &r kdnt (se dven Appendix for en
mer detaljerad beskrivning av utfallseffekten).

En vidare beskrivning av datamaterialet presenteras i tabell 1. Tabel-
len visar bland annat att antalet publicerade prognoser skiljer sig mellan
de olika prognosmakarna. Under den studerade perioden, 1999-2008,
har LO publicerat minst antal prognoser (37) och Konjunkturinstitutet
flest (81).

Den nedre delen av varje panel i tabell 1 visar det genomsnittliga
absoluta prognosfelet for respektive variabel. Standardavvikelsen i det
totala datamaterialet har delats upp dels mellan de olika prognosmakarna,
dels for varje prognosmakare for sig. Generellt varierar inte prognosfelen
sa mycket mellan prognosmakarna, medan variationen &r storre inom den
enskilde prognosmakarens uppsattning av prognosfel. Till exempel &r vari-
ationen, méatt som standardavvikelse, mellan de olika aktérernas genom-
snittliga prognosfel 0,08 vid prognos for BNP, medan respektive aktors
prognosfel vid samma prognos uppvisar en variation pa 0,85.1° Detta
visar pd att prognosmakare regelbundet reviderar sina prognoser, och att
prognoserna samtidigt inte skiljer sig avsevért mellan de olika aktérerna.
Enligt var tolkning innebdr detta att det féorekommer ett sa kallat flockbe-
teende bland de studerade prognosmakarna.™

Tabell 2 visar antalet prognoser som respektive prognosmakare publi-
cerat vid olika horisonter. Det finns en viss systematik i uppgifterna om
nér olika prognosmakare publicerar sina prognoser, och publiceringstillfal-
lena varierar mellan prognosmakare. Sista raden i tabellen visar de olika
prognosmakarnas medelhorisont. En jadmfdrelse av dessa medelhorisonter
ger en fingervisning om hur en korrigering av prognosfelen kan paverka
resultaten. Eftersom de flesta prognosmakarnas genomsnittliga horisont
ligger relativt ndra varandra férvéntas justeringarna av prognosfelen vara
Sma.

Medelhorisonten for hela datamaterialet &r 12,1 manader. Riksban-
kens medelhorisont pd 11,3 innebdr att Riksbanken i genomsnitt publice-
rar sina prognoser 0,8 manader (24-25 dagar) senare &n genomsnittet av
prognosmakarna. Detta medfor i sin tur att Riksbanken i genomsnitt har
tillgdng till mer information &n genomsnittet av évriga prognosmakare.

0 Notera att variationen mellan olika prognosmakare och variationen for varje prognosmakare inte summerar
till den totala variationen eftersom de tva standardavvikelserna inte beraknas runt samma medelvarde.

1 Att det férekommer flockbeteende bland prognosmakare &r vedertaget och inte speciellt anmarkningsvart.
Prognosmakare studerar ungefar samma information och de har tillgang till varandras prognoser och analy-
ser.
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En justering av prognosfelen med avseende pa informationsméangden bor
darmed 6ka Riksbankens prognosfel relativt de 6vriga prognosmakarna.
Det omvénda gller troligtvis for de prognosmakare som har en langre
medelhorisont &n den genomsnittliga (fér samtliga prognosmakare).

Eftersom olika prognosmakare publicerar sina prognoser vid skilda
tidpunkter inom och mellan aren, racker det inte med information om
respektive prognosmakares medelhorisont for att justera prognosfelen.
For att gora en rattvisande justering maste man anvédnda information om
avstand till utfall for samtliga prognoser.

Prognosmakarnas skattade férmdga

| detta avsnitt presenterar vi de skattade modellerna, diskuterar infor-
mationsméngdens betydelse och analyserar de olika prognosmakarnas
genomsnittliga prognosformaga. Vi skattar och jamfor formagan for hela
perioden 1999-2008 och enbart fér 2008. Det &r vanligt att prognosut-
vérderingar fokuserar pa enskilda ar. En sddan analys har ett visst varde,
men har karaktdren av en beskrivning. Fér att man ska kunna dra slutsat-
ser om den generella prognosférmdgan kravs darfor ett stérre urval av ar,
sarskilt da traffsakerheten kan variera kraftigt mellan aren.

MODELLEN KAN ANVANDAS FOR ATT SKATTA
PROGNOSFORMAGAN

Tabell 3 redovisar skattningsresultat som avser prognoserna fér BNP, KPI
respektive arbetsloshet. Vid varje skattning innehaller modellen en upp-
sattning av konstanta tidseffekter och individspecifika effekter (se ekva-
tion 2). Den skattade linjara delen av horisontvariabeln (k) ar positiv och
signifikant skild fran noll for var och en av de tre variablerna. Detta bety-
der, precis som forvantat, att ju langre fran utfallstillfallet prognosen &r
publicerad desto storre dr det genomsnittliga prognosfelet. Horisontvaria-
beln i kvadrat (4?), som tar hansyn till att prognosfelet kan ¢ka eller mins-
ka snabbare an linjrt, ar endast signifikant skild frdn noll fér BNP-skatt-
ningen.'? Den kubiska horisonttermen (/3) &r inte signifikant fér nagon av
specifikationerna.’ Sammantaget tyder skattningarna pa att den linjara
delen av horisontspecifikationen ar viktigast for att approximera effekten
av tillgdnglig information. Den marginella effekten pad prognosfelet av att
publicera prognoserna en manad tidigare ar 0,11-0,004h fér BNP, 0,036

2 Den linjér-kvadratiska horisonteffekten skiljer sig inte signifikant mellan de olika prognosmakarna enligt ett
variationstest.

3 Den kubiska trendtermen &r inkluderad for att medge en flexibel representation fér horisontens betydelse.
Mer om detta beskrivs i appendix till denna artikel.
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for KPI och 0,028 for arbetsloshet.™ Den marginella effekten for exem-
pelvis KPI betyder att det absoluta prognosfelet férvantas minska med
0,036 om en prognos publiceras en manad senare. Att den marginella
horisonteffekten for BNP ar en funktion av horisonten h beror pa att den
kvadratiska horisonttermen h? ingar i modellen for BNP-skattning.’®

Tidseffekterna ar starkt signifikanta for var och en av de tre variablerna
— vissa ar ar det svarare eller enklare att prognostisera variablernas utfall dn
andra ar."® Ett liknande test anvands for att undersoka skillnader i de olika
prognosmakarnas formaga. For bade KPI och arbetsloshet visar ett gemen-
samt F-test pa att det finns signifikanta skillnader mellan prognosmakarna
ndr det géller traffsdkerheten i prognoser for dessa variabler. Ddremot finner
vi inga signifikanta skillnader i deras formaga att gora prognoser for BNP.
Parvisa t-test visar emellertid pa skillnader mellan vissa prognosmakare.
Dessa tva test skiljer sig frdn varandra pd sa sétt att F-testet prévar om
ndgon prognosmakares precision avviker fran medelvardet for alla prog-
nosmakare, medan t-testet undersdker om tvé enskilda prognosmakare
har olika precision. Tabell 4 presenterar signifikanstest fér Riksbankens
prognosformaga i jamforelse med dvriga prognosmakare. Vi kommer att
diskutera resultaten av detta test senare i artikeln.

Det ar viktigt att horisontvariabeln och prognosférmdgan inte ar
starkt korrelerade med varandra, eftersom det da ar tveksamt om det
gdr att separera formdgan fran horisonteffekten. Vi finner inga allvarliga
tecken pé sddan multikollinearitet (beroende mellan de férklarande vari-
ablerna) i respektive specifikation.'” Vidare tyder modelldiagnostik pa att
specifikationerna fungerar val, vilket i sin tur innebér att modellerna kan
anvéndas for att analysera och jamféra de olika prognosmakarnas for-
maga.

Nedan presenterar vi den skattade prognosférmagan (justerat for
informationsmangden vid publiceringstillféllet) for respektive prognos-
makare ndr det géller prognoser for BNP, KPI och arbetsléshet. Panel (b)
och () i figurerna 2, 3 och 4 visar prognosférmégan for hela perioden
1999-2008 och for 2008 isolerat.'® | respektive figur redovisar vi den
skattade formdgan och det mer traditionella mattet medelabsolutfel
(MAF). Bada dessa matt anges som avvikelser fran samtliga prognosma-
kares genomsnittliga traffsdkerhet. En positiv stapel (varde >0) innebéar

4 De marginella effekterna berédknas som derivatan av det skattade sambandet ok, + o,h2 + ayh.

5 Jamfor horisonteffekten for BNP (panel (a) i figur 2) med motsvarande effekt fér KPI respektive arbetslos-
het (panel (a) i figur 3 respektive 4).

'€ Vianvander ett F-test med nollhypotesen att A, &r lika for alla &r mot alternativet att alla 4, inte &r lika, det
vill saga att utfallen for alla ar inte ar lika svara att prognostisera.

17 Fér detta andamal har vi anvint sa kallade variance inflation factors (VIF).

'8 Skattningen av u, i ekvation (2) anger prognosformagan under aren 1999-2008. For att vi ska kunna jam-
fora prognosprecisionen for enstaka ar behover vi i ekvation (2) inkludera en interaktionsterm som ar aktiv
endast for det aktuella aret.
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ett storre justerat prognosfel 4n genomsnittet av prognosmakarna och
darmed en sdmre prognosférmaga, medan en negativ stapel (vdrde <0)
innebér det omvanda. Som ett komplement till dessa figurer visar tabell 5
rangordningen av prognosmakarna, 1999-2008 respektive 2008, for de
tre undersékningsvariablerna.

| vart exempel fran Formel 1-vérlden hade Ferrari formodligen en
battre bil eftersom foretaget la ner mer resurser pa Formel 1 &n 6vriga
stall. Detsamma géller prognosmakare — de offentliga institutionerna
(Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Riksbanken) har betydligt
storre prognosorganisationer dn vad exempelvis affarsbankerna har. Trots
att var metod inte hanterar resursaspekten, kan vdra resultat andd sdga
nagonting om denna.’

STORLEKEN SAKNAR BETYDELSE FOR ATT FORUTSE BNP

Bade Finansdepartementets och Riksbankens férmdga att géra BNP-prog-
noser framstar som relativt goda under hela urvalsperioden (se panel (b) i
figur 2 och tabell 5 for en rangordning mellan prognosmakare). Men dven
mindre aktérer som Nordea och Skandinaviska Enskilda Banken placerar
sig bland de med bést prognosférmaga. Det dr ddrmed inte sjalvklart att
de med stora resurser gor battre prognoser &n de med mindre resurser.

Handelns Utredningsinstitut, Svenska Handelsbanken, Svenskt
Naringsliv och Swedbank ar de prognosmakare som har ett storre justerat
prognosfel &n genomsnittet och darmed samre traffsédkerhet i sina BNP-
prognoser éver tid (1999-2008).

Panel (c) i figur 2 visar att prognosférmagan for ett enskilt ar, i det
hér fallet 2008, kan avvika en hel del fran den som skattats pa ett langre
stickprov. Exempelvis uppvisar Svenskt Naringsliv de mest tréffsakra prog-
noserna 2008. Sett 6ver hela tidsperioden placerar sig Svenskt Naringsliv
daremot bland prognosmakare med samre tréffsdkerhet 4n genomsnittet
(se panel (b) i samma figur).

DE STORA AKTORERNA HAR GJORT BAST KPI-PROGNOSER

Testresultaten visar att det 6ver tid finns systematiska skillnader mellan
olika prognosmakares formaga att férutse KPI. De stora myndigheterna
har gjort bast KPI-prognoser under perioden 1999-2008 (se rangordning

19 Vikan endast kommentera skillnader mellan "stérre” och "mindre” prognosmakare. Effekten av hur
mycket resurser en prognosmakare ldgger ned kan identifieras pa ett liknande satt som horisonteffekten
med hjdlp av bland annat antal anstéllda, utbildningsniva och I6nesumma. Detta ligger dock utanfér den
har studien.
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i tabell 5 och skattad formaga i panel (b) i figur 3). Dessa myndigheter
gjorde dven goda prognoser fér 2008.

MYNDIGHETERNAS FORMAGA ATT GORA
ARBETSLOSHETSPROGNOSER LIGGER NARA GENOMSNITTETS

De storre prognosmakarna har allmént sett gjort prognoser som nér det
géller precision placerar sig ndra genomsnittet for samtliga aktérer, med
undantag for Konjunkturinstitutet som haft bast formaga att prognos-
tisera arbetslésheten under perioden 1999-2008. De sdmsta arbetslos-
hetsprognoserna kommer fran arbetsmarknadsorganisationerna LO och
Svenskt Naringsliv.

Om Riksbankens prognoser

Vi har i den har artikeln framst velat beskriva var metod att utvardera
prognoser och jamfora prognoserna for tio svenska prognosmakare. Vi
har darfor forsokt att inte specifikt fokusera pa Riksbankens prognosfor-
maga. | detta avsnitt tar vi dock ett steg vidare och analyserar Riksban-
kens egna prognoser och jamfor dessa med de Gvriga prognosmakare.

| jmforelse med de &vriga prognosinstituten framstér Riksbankens
prognoser for BNP som relativt goda (se tabell 5 fér en rangordning mel-
lan prognosmakare). Enligt var rangordning har Riksbanken gjort nast
bésta BNP-prognoser sett dver hela perioden, men den kvantitativa skill-
naden mellan prognosmakarna med béast prognosprecision &r liten. Detta
framgér av punktskattningar som redovisas i panel (b) i figur 2. Parvisa
signifikanstest mellan Riksbanken och 6évriga prognosmakare tyder pa
att Riksbanken 6ver tid har varit signifikant battre pa att férutse BNP &n
Handelns Utredningsinstitut, Svenska Handelsbanken, Svenskt Néringsliv
och Swedbank (se tabell 4). Ar 2008 var traffsakerheten i Riksbankens
prognoser for BNP-tillvaxten ocksé relativt god.

Riksbanken tillhér den grupp av prognosmakare som over tid har
gjort bast KPI-prognoser. Parvisa signifikanstest visar att Riksbankens
KPI-prognoser har varit signifikant béttre &n prognoserna frdn Handelns
Utredningsinstitut, Nordea, Svenska Handelsbanken och Svenskt Narings-
liv (se tabell 4). Riksbanken aterfinns bland de bésta prognosmakarna
for KPI dven under det enskilda dret 2008. Skillnaderna inom den grupp
av prognosmakare som uppvisar béttre traffsakerhet an genomsnittet ar
dock sma. Riksbankens traffsdkerhet for 2008 var signifikant battre &n
LO:s och Nordeas.

Riksbankens arbetsloshetsprognoser har varit endast marginellt
battre 4n genomsnittet éver tid. Ddremot har Riksbankens prognoser for
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2008 varit bland de mest tréaffsékra, och signifikant battre an Finansde-
partementets, Konjunkturinstitutets, LO:s och Svenskt Naringslivs. Dessa
prognosmakare tillhor den grupp av prognosmakare som har ett storre
justerat prognosfel &n genomsnittet det enskilda aret. Over den langre
tidsperioden finner vi emellertid ndgra statistiskt sékerstéllda skillnader:
Riksbankens prognoser har varit battre &n Nordeas och Svenska Handels-
bankens (se tabell 4).

RIKSBANKENS PROGNOSER STAR SIG VAL

Var berdkning av medelrangen visar att Riksbankens prognosprecision,
avseende de tre variablerna, har varit nést bast bland de undersdkta prog-
nosmakarna (se tabell 5). Medelrangen ar berdknad som medelvardet

av respektive prognosmakares rangordning for de enskilda variablerna
(BNP, KPI och arbetsldshet). Riksbanken rankas som nast bast fér BNP,
tredje bast for KPI och fjdrde bést for arbetsldshet. Saledes blir Riksban-
kens medelrang 3,0 (=(2+3+4)/3).2° En intressant observation ar att de
tre prognosmakarna med storst resurser aterfinns bland de fyra basta
enligt medelrangberdkningarna. Bast medelrang sett éver hela perioden
har Konjunkturinstitutet (2,7), medan sémst medelrang uppvisar Svenska
Handelsbanken (9,0).

Motsvarande medelrangsberdkning for 2008 visar att Riksbankens
prognosprecision sammantaget varit bast bland alla undersékta prognos-
makare. Riksbankens medelrang fér 2008 &r 3,0. Aven Svenska Handels-
banken uppvisar en medelrang om 3,0 och tredje mest precisa prognoser
gjordes av Handelns Utredningsinstitut och SEB, som bdda uppvisar en
medelrang pa 5,0. Sdmsta prognosmakare detta ar var Konjunkturinstitu-
tet med en medelrang pé 8,3.

En jamforelse mellan vart precisionsmatt och ett
traditionellt precisionsmatt

Vad ar vi egentligen intresserade av? Vill vi veta vem som vann eller vem
som var skickligast? Inom Formel 1 dr det forstas viktigast att vinna, och
vinsten brukar ofta medféra att foraren anses vara den baste (dven om
han férmodligen ocksd haft bast bil). Nar vi jAmfér prognosmakare ar
det daremot det senare vi soker — vi vill veta vem som é&r skickligast. Hit-
tills har vi anvant var metod for att jamfora formagan hos de undersokta

20 Medelrangen &r ett battre satt att aggregera variablerna &n att berdkna summan (eller medelvirdet) av
medelabsolutfelen for variablerna. Medelabsolutfelet kan inte jamféras mellan variabler eftersom olika vari-
abler ar olika svara att prognostisera. Medelrangen lider daremot inte av detta problem. Daremot beaktar
inte medelrangen hur stora skillnaderna &r mellan de olika aktérernas prognosférmaga.
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prognosmakarna. | detta avsnitt jamfor vi det precisionsmatt som vi
foreslar i denna studie (det vill sdga det métt som besvarar frdgan: vem
var skickligast?) med en standardmassig MAF-utvardering (som soker
svar pa fragan: vem vann?). Resultaten aterges i panel (b) respektive (c) i
figurerna 2, 3 och 4. Tabell 5 visar dessutom en jamforelse nér det galler
rangordningen mellan prognosmakarna.

Till skillnad fran en studie av medelabsolutfel visar vart precisionsmatt
att exempelvis Riksbanken &verlag far en sdémre plats i rankningen. Detta
beror pa att Riksbanken ofta publicerar sina prognoser senare i tiden an
de andra undersokta prognosmakarna. Den motsatta effekten finner vi for
Swedbank som i genomsnitt publicerar tidigt jamfért med andra. Swed-
bank rangordnas avsevart battre med denna metod jamfort med en utvar-
dering av medelabsolutfelet.

De empiriska resultaten visar ocksa att det spelar roll hur en utvér-
dering genomfoérs och att det 4r viktigt att beakta informationsméangdens
betydelse for en mer rattvisande jamforelse mellan olika prognosmakare.

Som en avslutande observation kan vi ndmna att Kimi Rdikkénen
bytte till Ferrari (Schumachers gamla stall) infor sdésongen 2007. Raikko-
nen vann hela Formel 1-serien det aret.

Sammanfattning

| denna artikel introducerar vi en metod for att jamfora olika prognosma-
kare med hénsyn till att de publicerar sina prognoser vid olika tidpunkter.
Metoden appliceras pa ett datamaterial som omfattar prognoser gjorda av
tio svenska prognosmakare. Metodens resultat, i form av rangordning av
prognosmakarna, kan avvika fran de resultat som ges av mer traditionella
statistiska utvarderingsmétt. Det &r alltsd av betydelse att korrigera for
skillnader i publiceringstillfallen nar man jamfor prognosmakare.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009

37



38

Referenser

Andersson, M.K., G. Karlsson och J. Svensson (2007), “The Riksbank’s
Forecasting Performance”, Sveriges Riksbank Working Paper Series
No. 218.

Baltagi, B.H. (2001), “Econometric Analysis of Panel Data", 2nd ed., John
Wiley and Sons, Great Britain.

Baltagi, B.H. och P. Wu (1999), “Unequally Spaced Panel Data Regression
with AR(1) Disturbances"”, Econometric Theory 15(6): 814-823.

Bauer, A., R.A. Eisenbeis, D.F. Waggoner och T. Zha (2003), “Forecast
Evaluation with Cross-sectional Data: The Blue Chip Surveys”, Feder-
al Reserve Bank of Atlanta Economic Review, Second Quarter 2003.

Bergvall, A. (2005), “Utvardering av Konjunkturinstitutets prognoser”,
Specialstudie Nr 5, mars 2005, Konjunkturinstitutet.

Blix, M., J. Wadefjord, U. Wienecke och M. Adahl (2001), "How Good is
the Forecasting Performance of Major Institutions?", Sveriges Riks-
bank Economic Review 20017:3.

Goh, K.L. och D. Lawrence (2006), "Treasury's Forecasting Performance:
A Head-to-Head Comparison”, New Zealand Treasury Working
Paper 06/10.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009



Tabeller och figurer

| tabellerna och figurerna nedan betecknas de tio undersokta prognosmakarna enligt foljande:
FD - Finansdepartementet

HUI - Handelns Utredningsinstitut
KI — Konjunkturinstitutet,

LO - Landsorganisationen i Sverige
NORDEA

RB - Riksbanken

SEB — Skandinaviska Enskilda Banken
SHB - Svenska Handelsbanken

SN — Svenskt Néringsliv

SWED - Swedbank.
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TABELL 1:BESKRIVANDE STATISTIK FOR ABSOLUTA PROGNOSFEL

Antal Medel- Standard-
prognoser vérde avvikelse Min Max
Panel (a) BNP
FD 41 0,97 0,82 0 3,50
HUI 79 0,96 0,87 0 3,70
Kl 81 0,94 0,90 0 4,00
LO 37 0,98 0,85 0 3,20
NORDEA 73 0,93 0,75 0 3,00
RB 80 0,91 0,83 0 3,20
SEB 80 0,93 0,84 0 3,60
SHB 70 1,14 0,95 0 3,80
SN 73 1,02 0,84 0 3,20
SWED 42 1,12 0,95 0 3,30
Total variation N 656 0,98 0,86 0 4,00
Mellan n 10 0,08 0,91 1,14
Inom N/n 65,6 0,85 -0,16 4,05
Panel (b) KPI
FD 41 0,38 0,38 0 1,30
HUI 79 0,43 0,36 0 1,50
Kl 81 0,33 0,38 0 1,20
LO 37 0,43 0,41 0 1,40
NORDEA 73 0,50 0,52 0 2,10
RB 80 0,35 0,39 0 1,80
SEB 80 0,42 0,40 0 1,70
SHB 70 0,48 0,53 0 2,30
SN 73 0,51 0,46 0 1,80
SWED 42 0,45 0,45 0 1,70
Total variation N 656 0,43 0,43 0 2,30
Mellan n 10 0,06 0,33 0,51
Inom N/n 65,6 0,43 -0,08 2,25
Panel (c) Arbetsléshet

FD 41 0,38 0,35 0 1,20
HUI 79 0,35 0,31 0 1,80
Kl 81 0,32 0,31 0 1,20
LO 37 0,45 0,42 0 1,50
NORDEA 73 0,45 0,37 0 1,40
RB 78 0,35 0,34 0 1,60
SEB 80 0,33 0,29 0 1,20
SHB 70 0,47 0,44 0 1,90
SN 73 0,42 0,43 0 2,00
SWED 42 0,36 0,34 0 1,60
Total variation N 654 0,38 0,36 0 2,00
Mellan n 10 0,06 0,32 0,47
Inom N/n 65,4 0,36 -0,09 1,96

Anm. Den forsta raden i tabellen beskriver absolutfelen i de BNP-prognoser FD publicerat mellan 1999 och
2008. FD har gjort 41 prognoser och det absoluta felet har i genomsnitt varit 0,97, med en standaravvikelse pa
0,82. Det minsta absolutfelet som registrerats fér FD &r O och det storsta 3,50.

Totalt for hela datamaterialet har 656 prognoser av de tio prognosmakarna analyserats. Medelvérdet av alla
dessa BNP-prognosfel ar 0,98 och standardavvikelsen &r 0,86.

"Mellan" visar spridningen mellan de olika prognosmakarnas medelabsolutfel och "Inom" refererar till hur

respektive prognosmakares absolutfel avviker fran dennes medelabsolutfel. Nar det géller prognoserna fér BNP
uppvisar RB i genomsnitt de lagsta prognosfelet (0,91) och SHB det storsta (1,14), vilket ar de siffror som redo-
visas i kolumnerna "Min" och "Max" pa raden "Mellan" i panel (a).
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TABELL 2: ANTAL PROGNOSER UPPDELAT PA HORISONT (TID | MANADER TILL UTFALLSTILLFALLE)
OCH PROGNOSMAKARE

Horisont FD HUI Kl LO NORDEA RB SEB SHB SN SWED  Summa
1 1 10 6 8 2 4 8 1 40
2 3 1 7 1 8 3 1 24
3 2 2 5 1 10 1 28
4 8 1 6 1 5 5 5 33
5 10 2 3 5 4 5 6 35
6 1 1
7 10 9 9 2 7 3 40
8 7 10 6 23
9 8 5 1 3 3 1 3 2 1 27
10 2 5 9 6 7 2 7 1 39
11 1 4 3 3 3 1 23
12 1 6 5 7 19
13 10 5 8 3 7 1 36
14 4 1 7 1 4 1 26
15 3 2 4 1 10 1 28
16 7 3 1 5 6 6 5 33
17 10 2 3 4 3 5 5 32
18 0
19 10 9 1 10 1 6 3 40
20 7 10 7 24
21 8 5 2 3 2 3 1 24
22 2 5 10 6 8 1 42
23 1 5 2 6 1 23
24 5 5 6 16
Totalt 41 79 81 37 73 80 80 70 73 42 656
Medelhorisont 12,2 113 118 127 12,8 11,3 12,2 12,7 121 13,5 121

Anm. Horisont 1 innebdr att prognosen ar publicerad en méanad innan utfallet publiceras och Horisont 24 innebér att prognosen ar publice-
rad tvd ar innan utfallet ar kant. Uppgifterna i de 6vriga kolumnerna visar hur manga prognoser respektive institut gjort vid varje horisont.
Till exempel har FD gjort 1 prognos i december det aret prognosen avser under de ar som analyserats, och totalt har FD gjort 41 prognoser.
Alla prognosmakare har totalt publicerat 40 prognoser for det prognostiserade dret i december samma ar. Vidare kan det noteras att FD i
genomsnitt har publicerat sina prognoser 12,2 manader fore det prognostiserade arets slut. Motsvarande siffra for hela datamaterialet ar
12,1 manader. Kolumnen "Summa" visar att de 656 prognoserna fordelar sig relativt jamnt 6ver aret, med undantag for juni.
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TABELL 3: SKATTNINGSRESULTAT OCH MODELLDIAGNOSTIK

BNP KPI Arbetsloshet

Horisont 0,111 0,036 0,028

(10,3)™" (19,3)"" (16,8)"
Horisont? -0,002 - -

-5,7)"
Horisont? -——= -—— -——
Tidseffekter Ja™ Ja™" Ja™
Prognosmakareffekter Ja Ja" Ja"
Forklaringsgrad 0,88 0,73 0,74
Antal observationer 656 656 654

Anm. Den 6vre delen av tabellen redovisar skattade koefficienter fér horisontkomponenterna i ekvation (2). -
varden (baserade pa Whites robusta skattningar for standardfel) fér de skattade koefficienterna redovisas inom
parentes. * betyder att parametern, eller effekten, &r signifikant skild fran O pd enprocentnivan och " att den &r

statistiskt sakerstalld pa femprocentnivan.

TABELL 4: PARVISA SIGNIFIKANSTEST FOR RIKSBANKENS OCH OVRIGA PROGNOSMAKARES

FORMAGA
BNP KPI Arbetsloshet
Panel 1: 1999-2008
RB vs FD 0,47 0,53 0,42
RB vs HUI 0,05 0,02 0,48
RB vs KI 0,27 0,79 0,90
RBvs LO 0,38 0,29 0,14
RB vs NORDEA 0,59 0,03 0,06
RB vs SEB 0,47 0,20 0,88
RB vs SHB 0,02 0,08 0,02
RB vs SN 0,06 0,00 0,14
RB vs SWED 0,09 0,29 0,70
Panel 2: 2008

RB vs FD 0,37 0,41 0,01
RB vs HUI 0,15 0,35 0,70
RB vs Kl 0,04 0,19 0,03
RB vs LO 0,53 0,03 0,05
RB vs NORDEA 0,87 0,04 0,35
RB vs SEB 0,24 0,53 0,13
RB vs SHB 0,44 0,57 0,41
RB vs SN 0,90 0,12 0,02
RB vs SWED 0,18 0,37 0,31

Anm. Tabellen redovisar p-varden frdn ett test av nollhypotesen att Riksbankens formaga ar densamma som
den andra prognosmakarens formaga mot alternativet att Riksbankens férmaga ar battre. Ett p-varde som ar
lagre dn 0,1 (vid vald signifikansniva pa 10 procent) tyder pa att Riksbanken gjort mer precisa prognoser (se

siffror i fet stil).
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TABELL 5: RANGORDNING BASERAD PA PROGNOSFORMAGA OCH MAF, 1999—-2008 OCH

2008.
KPI Arbetsloshet Medelrang
Formaga  MAF Formdga  MAF  Formdga  MAF  Férmdga  MAF
Panel 1: 1999-2008
FD 4 6 2 3 6 6 4,0 5,0
HUI 7 5 8 5 5 3 6,7 4,3
Kl 6 4 1 1 1 1 2,7 2,0
LO 5 7 5 6 9 8 6,3 7,0
NORDEA 1 2 9 9 8 9 6,0 6,7
RB 2 1 3 2 4 4 3,0 2,3
SEB 3 3 6 4 2 2 3,7 3,0
SHB 10 10 7 8 10 10 9,0 9,3
SN 8 8 10 10 7 7 8,3 8,3
SWED 9 9 4 7 3 5 5,3 7,0
Panel 2: 2008

FD 6 4 4 2 9 5 6,3 3,7
HUI 9 8 5 5 1 2 5,0 5,0
Kl 10 10 7 6 8 6 8,3 7.3
LO 3 5 9 9 7 7 6,3 7,0
NORDEA 2 2 10 10 4 4 53 53
RB 4 3 3 1 2 1 3,0 1,7
SEB 7 7 2 4 6 8 5,0 6,3
SHB 5 6 1 3 3 3 3,0 4,0
SN 1 1 8 7 10 10 6,3 6,0
SWED 8 9 6 8 5 9 6,3 8,7

Anm. Férmdga &r en skattad individeffekt enligt ekvation (2) och MAF &r ett medelabsolutfel. Medelrangen
ar berdknad som medelvérdet av respektive prognosmakares rangordning for de tre variablerna BNP, KPI och

arbetsloshet. Rangordningarna baserade pa férmaga enligt var skattning och MAF ar separerade for att mojlig-

gora jamforelser mellan de bada utvarderingsansatserna. Jimférelsen &r uppdelad i 1999-2008 (panel 1) och

2008 (panel 2).
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Figur 1. Prognosfel (i absoluta tal) for olika prognoshorisonter, i procentenheter

BNP
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arbetsléshet i relation till prognoshorisonten. Punkter som ar morkare (och bredare) betyder

Anm. Figuren presenterar samtliga prognosmakares absoluta prognosfel fér BNP, KPI och
att det finns fler observationer dar.
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Figur 2. Skattningsresultat, BNP
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Anm. Panel (a) i figuren visar marginaleffekten av
prognoshorisonten. Panel (b) redovisar skattad formaga for
respektive prognosmakare for hela stickprovet och panel (c)
visar motsvarande storhet for 2008. Den skattade formagan
ar i figurerna justerad med den genomsnittliga formagan hos
samtliga prognosmakare. Nollinjen kan saledes tolkas som
den genomsnittliga formagan.
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Figur 3. Skattningsresultat, KPI
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Anm. Se anmaérkning till figur 2.
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Figur 4. Skattningsresultat, arbetsloshet
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Anm. Se anmdrkning till figur 2.
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Appendix: Informationsméangdens betydelse for
prognosfelet

Det ar enkelt att forsta att prognoser som ar gjorda vid en tidpunkt som
ligger ndra utfallstillfallet blir i genomsnitt mer traffsakra &n de som gjorts
tidigare.?' Den viktigaste orsaken till detta &r att fler "bestandsdelar” av
det drliga utfallet blir kinda med tiden. | detta appendix vill vi visa ett
exempel pa hur den arliga tillvaxttakten beror av kvartalsvisa tillvaxttakter.
Dessutom visar vi hur prognosens beroende av information om utfallet for
prognosvariabeln (och tidsaspekten pa detta) samt 6vrig information kan
anvéndas for att forbattra (den genomsnittliga) prognosprecisionen. Vi
kallar dessa tre effekter for utfallseffekten, egeneffekten respektive infor-
mationseffekten. Tillsammans ger samtliga effekter en uppfattning om hur
avstandet till utfall paverkar de forvantade prognosfelen.?

For att man ska kunna forstd hur den information som ryms i ett
kvartalsutfall paverkar precisionen i &rsprognoser inleder vi med att stu-
dera hur arsférandringar och kvartalsférandringar hanger ihop. Den arliga
procentuella férandringen i en variabel definieras som férandringen i vari-
abeln i férhallande till variabelns varde samma period aret innan. For en
variabel som méts pa kvartal®® géller att den arliga procentuella férand-
ringen under arets forsta kvartal kan delas upp i de fyra senaste kvartalens
procentuella férandring enligt

Yra = Vran _ Yr
Yra Yraa

-1

(A1)
Y % Yro14 % Vi3 % Yroi2 ~1

Yraa Vras Yoz Yran

]

dér y,,, dr nivan pd variabel y det g:te kvartalet ar 7. L&t nu g7, och g;..,
vara den arliga respektive den kvartalsvisa procentuella forandringen for
kvartal ¢ ar T. Ekvation (A1) kan da skrivas som

(A2)  1+gh, = (14gh ) x (I+gh, ) x (1+gh ) x (1+g} ).

21 Till exempel kan man ténka sig att det ar latt att géra en prognos fér genomsnittlig arbetsléshet (arbets-
l6shetens niva matt i procent av arbetskraften) under ett & om ménatliga utfall till och med november &r
kdnda. D& behéver man ju bara géra en prognos for december, och den prognosen kommer att fa en vikt
om /12, Berakningarna blir dock mer komplicerade for en variabel som méts i tillvéxttakter.

22 Vi kommer hér endast att diskutera forvantade, eller genomsnittliga, prognosfel. De faktiska prognosfelen
avviker i verkligheten fran de forvantade, bland annat déarfor att ekonomin utsatts foér (oférvantade) stor-
ningar.

2 Motsvarande bergkningar kan latt generaliseras till godtycklig datafrekvens.
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Den arliga procentuella forandringen under kvartalen 2, 3 och 4 berdknas
pd samma satt som ekvation (A2). Helarstillvaxten for &r 7, Ay, kan i

sa fall anges som genomsnittet av den arliga procentuella férandringen i
arets olika kvartal enligt

1 4
(A3) Ay, = ZZHg;‘-J, -1

g=1

Ekvation (A3) héller exakt for KPI s& som Statistiska centralbyrdan méater
det, och ekvationen héller approximativt fér BNP.2* Om vi anvdnder ekva-
tion (A2) i ekvation (A3) far vi féljande samband mellan kvartalstillvaxten
och helarstillvaxten

Ay, = %[(1 g (14 gy, K+ g (1 g
(Ad) (148, e+ gy, )+ g (148 )+
(1+gps (U giy U+ gp, 1+ g1 )+
(+gp, < (+gps (1 +gr, ) (1+g), )] -1.

Ekvation (A4) visar att helarstillvaxten &r en funktion av alla kvartalstill-
véxter fran kvartal 2 aret innan till det sista kvartalet for det ar beréak-
ningen galler. Ekvationen visar ocksa att de ingdende kvartalen véger olika
mycket i heldrstillvaxten. De olika vikterna redovisas i tabell A1.

TABELL A1: KVARTALENS RELATIVA BETYDELSE | HELARSBERAKNINGEN

Ar T-1 T

Kvartal 2 3 4 1 2 3 4
Vikt 1/16 2/16 3/16 4/16 3/16 2/16 1/16
Ackum 1/16 3/16 6/16 10/16 13/16 15/16 16/16

Anm. Tabellen visar hur stor vikt respektive kvartal har i heldrsberdkningen och hur stor andel av helarsvirdet
som (ackumulerat) ar kéant vid varje tillfalle. Se dven ekvation (A4).

Tabell A1 visar att de prognoser som dr baserade pa information fram

till och med kvartal 1 aret innan det &r prognosen avser inte har nagon
information om utfallet. Ett kvartal senare, det vill sdga kvartal 2 aret
innan, ar 1/16 av utfallet kand. Nar tillvaxten till och med kvartal 1 under
prognosaret dr kdnd &r 10/16 av helarsutfallet kanda fér prognosmaka-
ren. Notera att dessa berdkningar r stiliserade och beaktar inte |6pande
revideringar i kvartalsutfallet.® Vi ser att ju narmare tidpunkten for helars-

24 Heldrstillvéxten i BNP definieras som summan av kvartalsnivaerna &r T dividerad med summan av kvartalsni-
vaerna ar T-1.

25 KPI revideras normalt inte, emedan BNP-observationer revideras bakét i tiden da ett nytt utfall publiceras.
Aven eventuell sisongrensning leder till revidering av historiska BNP-observationer.
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utfallet prognosen gors desto mer av det kommande utfallet ar kant. Att
allt mindre del av utfallet behéver prognostiseras da horisonten minskar
kallas har for utfallseffekten.

Utover utfallseffekten finns det ytterligare skl till varfor prognosfelet
bor minska ju narmare utfallstillféllet prognosen ar gjord. Antag att varia-
bel y i kvartalférandring utvecklas enligt

(A5) Ay, = uy,+ OAY, 7, + €

Ekvation (A5) betyder att utfallet av kvartalstillvaxten beror pa kvartals-
tillvéxten perioden fére och annan information. Den andra informationen
symboliseras av variabeln z, och antas vara okdnd i period . Variabeln ¢, &r
slumpmassigt fordelad och sammanfattar storningar till variabel y. Vidare
antar vi att den évriga informationen utvecklas enligt

(A6) 7, = [+ Bz, +,

Om vi ersétter z, i ekvation (A5) med ekvation (A6) far vi foljande sam-
band

Ay, = B+ H+ oAy, + Bz, +€ + 1,

(A7)
=u+oaldy,  +Pz  +&

Ekvation (A7) beskriver férenklat vad prognosmakaren har fér information
vid varje prognostillfalle och hur informationen anvands. D4 ett nytt utfall
for Ay blir tillgéngligt anvands den informationen for att géra prognoser.
Hur ldngt in i framtiden det nya utfallet &r viktigt beror pa parametern o
(persistensen i Ay). Denna effekt kallas hér egeneffekten. Samma resone-
mang kan appliceras pa den 6vriga informationen z; nar nya utfall for z
registreras kan dessa anvédndas i prognossyfte, och hur langt framat z ar
anvéandbar beror pa parametern . Denna effekt kallas har for informa-
tionseffekten.

Givet dessa tre effekter kan man berdkna hur de férvdntade prognos-
felen utvecklas ju kortare tid det aterstar tills utfallet blir kdnt. Har visar vi
berdkning da o ar 0,4 och B &r 0,2 respektive 0,6.2° Det prognosfel som
uppstar innan ndgon information om utfallet &r kand, det vill sdga kvartal 1
aret innan utfallsaret, har normerats till 1. Det forvdntade prognosfelet
(bortsett fran €, och 1) redovisas i figur A1 som en funktion av horisonten.
Det observerade prognosfelet kommer att avvika fran det forvantade

26 Vardet pa o r skattat med hjélp av BNP-data frdn 1980 med en dummyvariabel fér aren 1991-93. Virdena
pa B ar daremot valda godtyckligt. De valda koefficienterna gor att det forvantade prognosfelet sammanfal-
ler med det forvdntade absolutprognosfelet.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009



prognosfelet pd grund av stérningarna g, och n,, men i genomsnitt foljer
prognosfelet det som ges i figur A1.

Diagram A1. Horisontens betydelse for det forvintade prognosfelet

09 /

08 e

0,7 / - “"——
0,6 /

05 —
04 / a
03 —

02 /

o ﬁ/

0,0 !
1 2 3 4 5 6 7 8

= Utfallseffekt Utfalls- och —— Totaleffekt, --- Totaleffekt,
egeneffekt B=0,2 B=0,6

Anm. Bl linje visar hur det forvdantade prognosfelet beror pa utfallseffekten, ljusbla linje hur
prognosfelet beror pa utfalls- och egeneffekten och de tva svarta linjerna (heldragen respektive
streckad) visar hur prognosfelet beror pa samtliga effekter da B ar 0,2 respektive 0,6.

Figur A1 visar att funktionsformen foér det férvdantade prognosfelet beror
pa utfallseffekten och parametrarna i ekvation (A7), vilka &r okanda.
Dessutom bidrar eventuella revideringar i data till att funktionsformen i
praktiken ar okand. | den hér studien har vi valt att utgd fran en flexibel
tredjegradsfunktion som approximation for hur det forvantade absolut-
prognosfelet avtar med minskad horisont. | skattningarna testar vi dock
horisontens betydelse och vi tar bort frdn specifikationen de delar av tren-
den som inte signifikant paverkar prognosfelet.
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