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James H. Stock och Mark W. Watson*

Prognoser med ledande indikatorer,
lardomar av recensionen 1990 i Forenta
Staterna

Denna artikel underséker hur ekonomiska prognoser klarade av att forut-
sdga recessionen i Férenta Staterna &r 1990 och drar vissa ldrdomar av
detta. Artikeln har tre specifika syften. Det forsta ar att undersoka kort-
tidsprognoser under denna recession, framfor allt sidana som gjorts med
en tidsseriemodell baserad pé ledande ekonomiska indikatorer. Konjunk-
turnedgangen 1990 erbjuder ett intressant studiematerial for att utvar-
dera prognosbeteende under exceptionella forhallanden, dir en allmint
svag ekonomi stalls infor utsikten att det blir stérningar 1 utbudet pd olja
och krig 1 Persiska Viken. En viktig slutsats av denna undersékning ir, att
samband som historiskt sett fungerat val, inte gjorde det da konjunktur-
omslaget skedde 1990 och under de nirmast dirpa foljande manaderna.
Stora och ihillande prognosfel noterades. Med detta som utgdngspunkt
ar artikelns andra syfte att utreda ifall instabiliteten i prognosrelationerna
begriansar sig till enbart denna episod och bara till nagra fi variabler.
Vara resultat stoder sig pa de tre senaste decenniernas utveckling i USA
och de antyder att instabilitet snarare ar regel &n undantag for vissa kate-
gorier av ledande indikatorer, speciellt sidana som hdmtats fran finans-
marknaden. Darmed ar vi framme vid det tredje syftet, vilket ar att under-
soka beteendet hos prognossystem, som grundar sig pa ledande indikato-
rer, men som explicit tillater tidsvariation 1 sambanden.

De flesta prognosmakare hade mycket svart att forutse den branta ned-
gangen i ekonomisk aktivitet hdsten 1990, dven en bra bit efter den offi-
ciella konjunkturtoppen i juli 1990 (fastslagen av NBER*, vers. anm.).
Ekonomiska prognoser, som sammansatts i "Blue Chip”-6versikten! visas
t huvuddrag i tabell 1. I maj 1990 stod Blue Chip-prognosmakarnas ge-
nomsnittsprognos for BNP:s tillvixt 1990—1991 pa 2,3 %. Trots att olje-
priset skét 1 hdjden och bérsen kraschade da Irak invaderade Kuwait i
borjan av augusti 1991, sjonk september ménads Blue Chip-prognosme-

* Den forskning som rapporteras har utgdr en del av forskningsbyréns National Bureau of

Economic Research (NBER) projekt om ledande indikatorer. Till en del finansierades forsk-
ningen med stéd av anslag nr. SES-89—1060L, beviljat av National Science Foundation
(USA). Artikeln ir éversatt av Lars-Erik Oller.

" Blue Chip Survey” ir en privat enkit, som riktar sig till cirka 50 professionella ekono-
miska prognosmakare. I urvalet ingdr stora prognosforetag, enskilda prognosmakare inom
den privata sektorn och akademiska prognosinstitut. De tillfrAgade uppger sina prognoser
for de viktigaste makrockonomiska aggregaten (inflation, BNP-tillviixt osv.).
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deltal f6r tillvixten 1990— 1991 bara till 1,2 %. Endast en femtedel férut-
sag nolltillvixt eller en negativ BNP-tillviixt, P3 fragan om nir fsljande
recession skulle bérja var det i majenkiten bara 10% som angav aret
1990. T september var denna andel 4nnu bara 50 % . Det anses dessutom
att nedgingsprognoserna i september grundade sig pd intuition snarare
an pa formella modeller.

Tabell 1 Makroekonomiska prognoser enligt Blue Chip-indikatorerna

Killa: Blue Chip Economic Indicators

A. Tvd drs prognoser pa BNP-volymens tillvixt

Enkat- Prognos: 1990/ 1989 Prognos: 199171990
datum 10 lagsta  m-tal 10 hégsta 10 lagsta  m-tal 10 hégsta
1990-05—10 1,5 2,0 2,4 1,6 2,3 3,0
1990—08-10 0,8 1,3 1,8 0,7 1,7 2,5
1990—-09—-10 0,8 1,1 1,4 0,0 1,2 2,4

B. Prognoser 6ver vilket ar niista recession bérjar, procent

Enkat- = Det forsta viintade recessionséret -

datum 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1990-02~10 6 23 19 23 29* -
1990-05—10 2 10 19 29 29 10?
1990—09-10 - 50 8 10 28 42
Forklaringar:

Fanel A: Siffrorna under m-tal avser ett aritmetiskt medeltal av de cirka 50 prognoserna i
enkiten éver foljande tviirsperiod. Enkitdatum anger nir publicering skett. 10 ligsta” och
710 hogsta” dr karakteristikor, som publiceras i Blue Chip Indicators och anger medeltalet
bland de 10 hégsta, resp. ligsta prognoserna.

Fanel B. Fordelningen for svar pa frdgan:"Nar bérjar nista konjunkturnedgéng? Enkitda-
tum avser datum for publicering.

a) Omfattar dem som sagt att nista recession borjar angivet &r eller senare,

For att forstd orsaken varfor prognoserna blev si diliga 4r det nyttigt
att underséka de enskilda modellerna och prognossystemen i detalj. Har
redovisas en sidan utvirdering av den prognosmodell med ménatliga
ledande indikatorer, som utvecklats i Stock och Watson (1989). Denna
modell anvinder sig av sju ledande indikatorer for att prognosticera kort-
siktstillvixten i den amerikanska ekonomin. Tillviixten mits med ett in-
dex pé fyra samtida indikatorer. Sedan modellen estimerades i bérjan av
4r 1989 har den anvints till att generera tre manatliga indexar: ett experi-
mentellt samtida index (XCI), ett experimentellt ledande index (XLI)
och ett experimentellt recessionsindex (XRI). Det ménatliga XCI-
indexet ar en skattning av nuldget i ekonomin och ar alltsi sammansatt
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av fyra samtida ekonomiska indikatorer. XLI-indexet ar en prognos, som
grundar sig pa laggade och samtida virden av ledande och samtida indi-
katorer. Indexet prognosticerar tillvixten i XCI-indexet under de nir-
maste sex manaderna. XRI ar ett estimat for sannolikheten att ekonomin
rakar in i en ldgkonjunktur under de sex nirmaste manaderna och dess
varden ligger silunda mellan noll och ett. Modellen skisseras i avsnitt 1.

I avsnitt 2 analyserar vi hur vil ekonomiska prognoser med denna mo-
dell utfoll under konjunkturnedgingen 1990. Modellen genererade ritt
triffsikra prognoser dnda till fSrsommaren 1990. Som ett exempel kan
namnas att XLI-modellen i juni 1990 prognosticerade att det samtida in-
dexet skulle sjunka med 0,4 % under perioden juni-september (p4 arsba-
sis), medan den verkliga nedgdngen bara blev litet storre, nimligen 0,8 %.
Diremot misslyckades XLI med att prognosticera den branta nedgéngen
1 oktober och november 1990. En viktig orsak till detta prognosfel var att
man anvande sig av finansiella variabler under en lagkonjunktur, da pen-
ningpolitiken Gvergick fran att vara neutral till att bli expansiv. Dessa fi-
nansiella variabler — lutningen pd avkastningskurvan for statsobligationer
med olika 16ptid och i nigot mindre grad riskpremien pa foretagsobliga-
tioner i jimforelse med statsskuldvaxlar med samma l6ptid — signalerade
optimism under hela denna tid, dven sent p4 hosten 1990 nar niringslivets
och den stora allménhetens uppfattning var att ett omslag redan intriffat
och att fortsatt nedgéng var oundviklig.

Dessa resultat ger upphov till tva frigor. Fér det forsta: intraffade det
en forandring i de prediktiva sambanden enbart ifiga om dessa rintediffe-
renser eller omfattade forandringen dven andra serier under denna eller
tidigare perioder? For det andra, hur inverkar forindringen i prediktiva
relationer p4 modellbaserade prognoser med ledande indikatorer?

Dessa fragor behandlas i de tvé foljande avsnitten. Avsnitt 3 innehaller
resultat av en prelimindr studie ver hur pass utbredd instabiliteten ar i
de empiriska prognossambanden p4 reducerad form. Resultaten ger vid
handen att det finns starkt stéd f6r hypotesen om instabilitet i prognos-
sambanden. Detta géller speciellt penningmingden och kreditvolymen. I
avsnitt 4 presenteras resultaten frin en modell som tillater att prognosre-
lationerna utvecklas dver tiden si att en anpassning till, och dirmed en
eliminering av ihallande prognosfel fortlspande kan ske. Den modell som
anvandes har stringt parametriserade tidsvarierande samband med de le-
dande indikatorer, som anvindes for att konstruera XLI. Avsnitt 5 avslu-
tar artikeln.

1 Modellen och valet av variabler

Detta avsnitt ger en Gversikt av den modell for ledande och samtida indi-
katorer, vilken utvecklats som ett led i NBER:s indikatorprojekt. Avsikten
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med NBER:s projekt ar att dra nytta av de senaste framstegen vad giller
utbyggnaden av databehandlingskapaciteten sivil som utvecklingen
inom tidsserieanalysen.

Detta prognossystem har tre komponenter. Den forsta ar XCI, som ger
ett mdnadsmatt pa real ekonomisk aktivitet. En motivering till att vi valt
att konstruera ett sdidant index ir att det breda standardmattet pa ekono-
misk aktivitet, BNP-volym redovisas kvartalsvis. Tillgédngliga manadsse-
rier sasom industriproduktion och personlig realinkomst ar relaterade till
BNP, men de ar behiftade med betydande mitfel och har dessutom an-
tingen sndvare eller en annorlunda omfattning &n BNP.

Den andra komponenten, XLI anvindes till att prognosticera tillvax-
ten 1 det samtida indexet pa kort sikt, nirmare bestimt under de foljande
sex manaderna.

Den tredje komponenten, XRI ar en skattning av sannolikheten fr att
det blir recession under de nirmaste sex manaderna. Att forutsiga vand-
punkter har varit ett av grundproblemen i konjunkturanalysen och en hel
del forskare har foljt denna inriktning (se t. ex. Kling [1987], Hymans
[1973], Neftci [1982], Wecker [1979] och Zellner, Hong och Gulati
[1987]). Istallet for att direkt forsoka forutse en vandpunkt prognosticerar
XRI en 0/1 variabel, som anger om ekonomin kommer att befinna sig 1
en recession eller ¢j under en given manad. Lag- och hégkonjunktur defi-
nieras som speciella ménster i den ekonomiska aktiviteten. Fragan om
ckonomin om 14t oss siga sex manader befinner sig i en recession eller inte
ar liktydig med fragan om den ekonomiska aktiviteten foljer en bana, som
om ett halvar girin i ett recessions- eller i ett expansionsménster. D4 man
har kvantitativa definitioner for dessa tvi ménster kan sannolikheten for
att ekonomin halkar in i en ligkonjunktur under en viss ménad framéver
berdknas genom stokastisk simulering med en modell, som prognosticerar
framtida ekonomisk aktivitet.

Det samtida indexet och prognoser vver tillvixttal

Vi skall nu éverga till en kort beskrivning av de modeller, som anvinds
for att berakna XCI och XLI. En mer detaljerad diskussion finns i Stock
och Watson (1989,1991). Vi anvinder genomgaende X, for att beteckna
en vektor av de samtida manadsindikatorerna, vilka i denna empiriska
tillimpning 4r (1) industriproduktionen, (2) arbetade timmar utanfor
Jordbrukssektorn, (3) personlig realinkomst minus transfereringar och (4)
forsaljningen 1 detaljhandeln, samtliga logaritmerade s& att Ax, ir ma-
nadstillvixten i de fyra variablerna, Analogt ar y, en vektor av ledande
indikatorer, sdsom antalet beviljade byggnadslov. Variablerna i y, har
transformerats sd de blivit stationira, varmed menas, att de inte uppvisar
stokastisk eller deterministisk trend. Indexet XCI ir ett vagt medeltal av

samtida och laggade virden av de fyra samtida variablerna i x,. Det har
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konstruerats s att det méter likartade rorelser i dessa serier 6ver konjunk-
turcykeln. Indexet XLI ir en prognos for XCI 6ver den ndrmaste sexma-
nadersperioden och dr méatt p& drsbasis. Det har berdknats med hjilp av
samtida och laggade virden pa x, och y..

Bigge indexen har berdaknats inom ramen for en dynamisk singel-in-
dexmodell av det slag som framlédggs i Sargent och Sims (1977) och som
tillampats av t. ex. Geweke (1977) och Singleton (1980). Detta &r en ut-
vidgning till tidsserierdata av den mer kinda faktormodellen, som ofta
tillimpas pa tvirsnittsdata. Huvudidén med den dynamiska singel-index-
modellen ar att kovariansen i de samtida variablerna for alla ledande och
laggade virden kan anses harstamma fran en och samma killa ¢,, en icke
observerad (skalar) variabel, som forvintas avspegla allméntillstandet i
ekonomin. Den andra komponenten i varje samtida variabels tillvaxt, dvs.
den del, som inte ar knuten till ledande eller laggade varden pa ¢, antages
vara stationir och okorrelerad med motsvarande komponenter i de andra
variablerna, men kan i §vrigt uppvisa omfattande autokorrelation. Den
samtida delen av modellen specificeras pa foljande satt:

(1) Ax, = B + y(L)Ac+u,
(2) AlL)u, = ¢, ,
3) ¢(L)Ac,=d +m,

dar (g,m,) icke ar autokorrelerade och har en diagonal kovariansmatris.
Videfinierar A(L)=diag[d;(L)], dar L ar lagoperatorn. Man tidsfixerar ¢,
s& att ett av elementen 1 y(L), t. ex. y;(L) sittes till ;o (i den empiriska
modellen ar y;(L)="v,, for tre av de fyra samtida variablerna i XCI).
Ledande indikatorer ldgges till modellen for att man skall fa framtida
varden pa ¢,. Det sker sa att (3) ersdttes av det vektorautoregressiva syste-

met
(4’) Act = “‘c + }\cc(L)ACt-l + )\'cy(L)Yr»l + ch
(5) y. = uy + )\'yc(L)Act-l + )"yy(L)yt-l + vy()

dar v,=(v’, v’,,)’ icke ar autokorrelerade, har medelvirdet noll och ar
oberoende av g,

Indexet XCI 4r ett linjdrt estimat med minsta kvadratmedelfel (MMS)
av den icke observerbara komponenten ¢, d4 man anvinder data fram till
tidpunkt t. Estimatet betecknas med ¢y,. XLI dr ocksa ett linjart MMS
estimat, men pa tillvixten i det samtida indexet ett halvar framat uttryckt
i arstakt: 200(¢46-¢,) (vi pAminner om att X, anges 1 logaritmiska differen-
ser, dvs. manadstillvixt). Man anvinder data (x,, y,, X.(, Ye1,...) for att
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Tabell 2 Samtida och ledande indikatorer i XLI-modellen

Trans formation Serie och forklaringar

A. Samtida indikatorer

Tillvixttal Total industriproduktion.
-7 Personlig inkomst minus transfereringar, 1982 &rs priser.
-7= Detaljhandelns forsiljning, 1982 &rs priser.
-7 Arbetade timmar utanfor jordbruket.

B. Ledande indikatorer i XL1

Niva Byggnadslov, nya privathus.
Tillvaxttal Verkstadsindustrins orderstock, varaktiga varor, 1982 4rs priser,
ugimnad®.
- Nominell handelsvigd vixelkurs f6r USD mot GBP, DEM, FRF,

ITL och JPY, utjimnad®,

-7 Deltidsarbete utanfor jordbruket beroende pé lag grad av kapaci-
tetsutnyttjande (U.S. Department of Labor, The Employment Si-
tuation, Household Survey), utjamnad®).

Skillnad Avkastningen pd en portfSlj av statsobligationer med konstant
16ptid pa 10 &r, utjimnad®.
Niva Skillnaden i avkastning mellan foretagsobligationer med sex mé-

naders 1ptid och statsskuldvixlar med samma 15ptid (Federal
Reserve Board).

- Skillnaden (spridningen) i avkastning mellan tio- och ettdriga
statsobligationer.

® Utjimning med filtret: (1+2L+2L%+ 1%, Samtliga variabler utom vixelkurser och rantor
har sdsongutjimnats.

estimera 200(c.44-c,). Dessa MMS estimat fir man genom att anvinda
Kalmans filter, se Harvey (1989).

Modellen maste finjusteras i tv4 avseenden for att man skall & progno-
ser i kalendertid. For det forsta revideras méinga av tidsserierna flera
ginger och det kan vara friga om stora dndringar. For att f§ MMS estimat
och prognoser p& (¢, ¢.4y,...), baserade pa preliminira data maste man
beakta revideringsprocessen. Det system, som anvinds for att generera
kalendertidsprognoser innehaller dirfor ytterligare nigra ekvationer, som
modellerar mitfelet i preliminira data. Fér det andra publiceras vissa se-
rier, t. ex. inom handeln, med en manads efterslipning. Detta oméjliggor
en mekanisk tillimpning av XCI/XLI-modellen. Men Kalmans filter ir
mycket limpligt for att handskas med uteblivna observationer och de néd-
vandiga modifieringarna har gjorts i den modell som anvinds for kalen-
dertidsprognoser. En detaljerad beskrivning av hur vi handskats med de
tvd typerna av oregelbundenheter i data framgdr av Stock och Watson
(1992). De samtida och ledande serierna i modellen valdes med hjalp av
en stegvis regressionsprocedur, som beskrivs i Stock och Watson (1989).
Serierna forklaras i tabell 2.

Empiriskt kan XCI betraktas som en ménatlig proxyvariabel f6r BNP-
volymen. Sexménaderstillvixten i XCI ir starkt korrelerad med tillvix-
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ten i BNP-korrelationen ir ungefir 0,9. Aven om genomsnittstillvixten i
XCI ér i stort sett den samma som i BNP under den period det ar friga
om, sa fluktuerar XCI-tillvixten mer. Sambandet mellan ett kvartals till-
vaxt (&rsvarden) i XCI och i BNP kan uttryckas med regressionen:
TILLVAXT(BNP)=1,27+0,55x TILLVAXT(XCI), (1960:1,...,1991:IV;
R2=0,69). Alltsd kommer en nolltillvaxt i XCI att svara mot en BNP-till-
vixt pa 1,3 %.

Recessionsprognoser

En av de viktigaste aspekterna med detta projekt ir att forutse konjunk-
turnedgangar genom att anvinda XRI. Detta krdver i sin tur att man ma-
tematiskt definierar vad man menar med konjunkturnedgang, respektive
-uppgang. Burns och Mitchell (1946, s. 3} ger en ritt vag, men dnd4 an-
vandbar beskrivning av en recession som en betydande och ihallande ned-
gang i aktiviteten inom manga av ekonomins sektorer. Senare konjunktur-
analytiker har forfinat dessa idéer och betonar tre kvalitativa drag som
karakteriserar en recession: den madste ricka linge (varaktighet), den
maste leda till en avsevird nedgang (djup) och den méiste omfatta de
flesta eller alla sektorer, alltsd inte bara en isolerad sektor eller region
(bredd).

En allmint accepterad konjunkturkronologi uppratthdlles i USA av
“Kommittén for datering av konjunkturcykler vid NBER”. I praktiken
méste varje medlem i kommittén vaga samman de ovan nimnda egenska-
pernas styrka dd denne avgdr om en viss episod skall kunna klassificeras
som en konjunkturnedgéng. Kommittén avhaller sig frAn numeriska reg-
ler, som skulle begriansa dess rorelsefrihet.

Den kvantitativa recessionsdefinition som vi skall tillimpa hir forséker
pa ett enkelt sitt att finga den institutionella process som leder till att en
period betecknas som en ligkonjunktur. Videfinierar en recession i termer
av tillvaxt i det icke observerbara laget i ekonomin, A¢,. Dari ingér kravet
att det maste vara fraga om nigot som beror hela ekonomin, inte bara en
eller ett par variabler. Fragan om en sekvens {Ac,} skall betecknas som en
lag- eller hogkonjunktur behandlas som ett problem med att kiinna igen
monster: rakar ekonomin in i ett recessionsménster, d& bendmnes perio-
den recession, och om den faller in i ett expansivt monster, ar det friga om
en konjunkturuppgéng. De mdjliga recessions- och expansionsmonstren
av lingden k (Ac.y1, ...,A¢,) utgér delmangder i R*. I vilkendera ming-
den sekvensen hamnar avgdr frigan om lag- eller hogkonjunktur.

Efter litet experimenterande stannade vi vid tva grundliggande reces-
sionsménster. Enligt det forsta, kallat D1 faller Ac, under ett tréskelvarde
b, och stannar dir under de sex ddrpa foljande minaderna. Det andra
monstret, Dy sdger att Ac, skall ligga under tréskelvirdet 4, , under 7 av 9
pa varandra foljande manader, inklusive den forsta och den sista ména-
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den. Tvd grundliaggande expansionsmonster definieras analogt, men si
att tillvixten ligger ver istallet for under troskelvirdet b, .. Vi betraktar
trésklarna som normalfordelade slumpvariabler, vilket ar ett forsok att be-
akta att var modell utelimnar vissa variabler, som man kan tinka sig att
NBER:s kommitté tittar pd. En noggrannare beskrivning av hur reces-
sionssannolikheten berdknas finns i Stock och Watson (1992).

Den publicerade XRI édr den estimerade sannolikheten for att ekono-
min kommer att befinna sig i en konjunkturnedgdng om sex ménader.
Men modellen kan ocksd ge prognoser pa en recession vid en helt godtyck-
lig manad i framtiden, eller faktiskt ocks& under forfluten tid. Sannolikhe-
ten for att ekonomin under ménad t+k befinner sig i en konjunkturned-
gang, givet data t.o.m. t betecknas med P..y.. Med denna beteckning blir
alltsd XRI=P ..

En jamforelse med USA:s handelsdepartements indexar

Det ar nyttigt att gora en jamforelse mellan dessa tre indexar och de
indexar pd samtida och ledande indikatorer, som utges av USA:s handels-
departement (DOC). DOC:s indexar utvecklade sig ur den konjunktur-
analytiska tradition, som stracker sig tillbaka till Mitchells och Burns’
(1938) pionjararbete, dar det ursprungliga forslaget finns att borja an-
vinda ett system av ledande indikatorer for att forutse konjunkturomslag.
Det finns fyra viktiga skillnader mellan DOC:s samtida index och XCI.
Den forsta skillnaden ar att dzven om i stort sett samma fyra serier ingar,
sa anvinder DOC sysselsittning (i personer, dvers. anm.)utanfor jordbru-
ket, medan XCI anvinder dito arbetade timmar. Fér det andra ingér det
1 XCI bade I6pande och laggade virden av de samtida indikatorerna, me-
dan DOC anvinder enbart samtida virden. Inforandet av laggade virden
ar en foljd av den MMS filtrering vi anvander for att konstruera XCI.
I praktiken faller dock den stérsta vikten pa ldpande virden. Den tredje
skillnaden ar att en av de samtida serierna, detaljhandelns forsiljning 4r
tillgénglig forst en manad senare 4n de évriga. Den komponent i modellen
som tar hand om uteblivna observationer, gér ett MMS estimat baserat
pd endast de tre serier for vilka data finns. Fér det fjarde skiljer sig sattet
att konstruera genomsnittstillvixten at i de tv4 fallen. DOC:s samtida in-
dex normaliseras s& att dess tillvixt sammanfaller med tillvixten i BNP,
vilket gor det majligt att lagga olika vikt p4 den cykliska komponenten och
pa trendkomponenten. I praktiken blir det s att vikten p& den cykliska
komponenten ir 1,83 ginger vikten pa trendkomponenten. En foljd av
detta ar att det under en period av lag tillvixt kan intriffa, att fastin varje
komponent i serien uppvisar en tillvixt som ar positiv, men ligger under
medeltalet, s3 anger DOC:s sammansatta index negativ tillvixt, XCI har
samma vikt pd den cykliska som p& trendkomponenten och undviker dir-
med detta dilemma. Vigningsfragan far sarskild betydelse d& det giller
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att datera konjunkturtoppar, respektive -bottnar, nir tillvaxten vid vind-
punkten ar lig, men anda positiv. Skillnaden mellan XCI- och DOC-in-
dexen diskuteras i detalj i Green och Becker (1992).

XLI-indexet dr begreppmassigt helt olikt DOC:s ledande index. Det
senare ar en kumulering av ett vigt medelvarde pa tillvaxttal for flera

komponenter av indikatorer och berédknas inte i form av prognoser for be-
stimda tidshorisonter. Dess komponenter har istallet valts sa att DOC:s
ledande index historiskt sett uppvisat en vandpunkt ungefir sex manader
fore en konjunkturtopp, resp. -botten. I detta avseende spelar DOC-in-
dexet en dubbelroll: att prognosticera tillvixt i ekonomin som helhet och
att tidigt varsla om viandpunkter i konjunkturen. XLI- och XRI-indexen
skiljer 4t dessa bada funktioner. XLI har utvecklats till att prognosticera
tillvaxten i XCI foljande halvar, medan XRI 4r en skattning av ifall eko-
nomin kommer att befinna sig i en recession eller ¢j om sex ménader. P&
grund av stérre exakthet betriffande vad man vill f6rutse och tidshorison-
ten for prognosen ar det méjligt att XL.T och XRI blir mer direkt anvind-
bara och lattolkade. I varje fall 4r det enklare att utvirdera deras be-
teende.

2 Lardomar av 1990 drs recession

Prognos och utfall

Den sannolikhetsmodell som beskrevs i féregdende avsnitt formulerades
och estimerades med data tom september 1988. Sedan maj 1989 har
XCI, XRI och XLI publicerats méanatligen. Publiceringsdatum har
ungefar sammanfallit med publicerandet av DOC:s ledande, samtida och
laggade indikatorer. En jamfGrelse mellan & ena sidan XLI och XRI och
a andra sidan utfallet sedan oktober 1988 blir dirfor ett Akta ex ante test
pé modellen.

Historiska varden pa XLI, XRI och XCI ges i figurerna 1 —3. De verti-
kala linjerna visar de av NBER och officellt angivna konjunkturomslagen.
Da detta skrivs har NBER:s konjunkturella dateringskommitté dnnu inte
slagit fast botten for den ldgkonjunktur som inleddes &r 1990. Enligt nu
tillgédngliga data antog XCI i mars 1991 sitt ldgsta varde sedan konjunk-
turtoppen 1990. Men tillvixten har varit 1ag dven sedan dess och ligger i
skrivande stund gott och vil under genomsnittstakten.

I teorin borde recessionssannolikheterna i figur 2 vara héga sex ména-
der fore en recession. Ett sldende drag i kurvan 4r hur bra den fungerar
fore toppen 1990, men hur illa den klarar tiden strax fore och under den
recession som dé inleddes. En mer detaljerad historisk beskrivning av
XLI-modellens traffsikerhet, baserad pa data tom. juli 1992 visas i figur
4. T figur 4a ser man prognoser tre minader framét jimfort med XCI,
redovisade i arstakt. Samma redovisning, men for XLI sex manader
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Det experimentella recessionsindexet: historiska virden sedan &r 1961
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Figur 3
Det experimentella indexet fér samtida indikatorer: historiska virden
sedan &r 1961

Obs! De vertikala linjerna anger konjunkturtoppar och -bottnar enligt
NBER.
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framdt anges i figur 4b. Av figuren framgér att det kan 16na sig att under-
soka modellens funktion under tre episoder: mellan oktober 1988 och maj
1990, under sommaren och férhésten 1990 och fran januari 1991 framaét.
Ett sammandrag har gjorts i tabell 3, dar traffsikerheten anges med roten
av medelkvadratfelet (RMSE) och med genomsnittligt absolut fel
(MAE).

Traffsikerheten ar ratt god under den forsta perioden. Hosten 1988 och
vintern 1989 steg rintorna markant i USA. Det har pa flera hall pasttts
att detta berodde pa att Federal Reserve pa sa satt forsokte halla nere in-
flationen. Rantan pé statsskuldvaxlar med sex minaders loptid steg t. ex.
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Tabell 3 Prognoser med XLI-modellen: sammanfattande karakteristikor

Observationsperiod RMSE MAE
1962—-01...1988—09 2,89 2,32
1980—-01...1988-09 3,50 2,94
1980—-01...1990—-08 3,54 2,83
1988—10...1990-08 3,72 2.32
1988—10...1990—-04 1,45 1,20
1990—-05...1990—-12 8,21 7,47
1991-01...1992~-01 4,22 3,63

Roten av kvadratmedelfelet (RMSE) och det genomsnittliga absoluta felet (MAE) har be-
riknats pa skillnaden mellan sex-manaders tillvixttal fr XLI och XCI. Den frsta kolum-
nen visar den varierande observationsperioden, dir vre gransen anger nir prognosen gjor-
des. Salunda anger 1992:1 den sista manaden for vilken XCI var kiint da tabellvirdena rik-
nades.

frin 5,5 % i oktober 1988 till 8,85 % i mars 1989. Nir rinteldget littade
viren 1989 blev X LI-indexets indikatorer frin finansmarknaden mer op-
timistiska: i juli hade skillnaden mellan foretagsobligationer och stats-
skuldvaxlar sjunkit till 58 rintepunkter, bara nagot 6ver medeltalet for
hela efterkrigstiden och lingt under toppvérdet i mars, 113 punkter. Med
en sadan nedgéng i rintenivan och ranteskillnad forutsag X LI starkare
tillvaxt. Utgéende fran oreviderade data (dvs. som XLI ursprungligen be-
riknats) utvisade XLI -1,1 % for mars, men 0,7 % for juli 1989. XLI-
prognosen stod i stort sett i verensstimmelse med prognoser i den ekono-
miska pressen vid denna tid i friga om de allminna ekonomiska utsik-
terna. Den oro dver det allminna liget, som radde i bérjan av viren for-
byttes under férsommaren till forsiktig optimism?). Sisom framgar av fi-
gur 4 genererade XLI mycket bra prognoser éver den allminna ekono-

% Som ett exempel kan nimnas att Michael P. Niemira frén Mitsubishi Bank den 1 juni i
New York Times (s. C1) kommenterade det av USA:s handelsdepartement féregiende dag
publicerade ledande indexet pa foljande sitt: "the message is more strength still in the pipe-
line (budskapet ar att mer styrka ar i sikte)”. Lingre fram i artikeln star det: *Weakness in
various measures of output and sales have signaled that economic growth is slowing and
raised some concerns about a possible recession. The slowdown has also, however, raised
hopes that the Federal Reserve might ease the tight grip it has kept on monetary policy for
more than a year (Svaghetstecken i vissa mitt p4 produktion och forsiljning har signalerat
fallande ekonomisk tillviixt och vackt en del oro éver att en konjunkturnedging kunde sti
for dérren. Men tecknen har ocksa nirt hoppet att centralbanken kunde litta pa det hdrda
grepp om penningpolitiken den hallit under mer an ett 4rs tid)”. Samma dag citeras Gary
Ciminero frin Fleet/Norstar Financial Group i Wall Street Journal (s. A2): *I think it (the
DOC Leading Index) means that if we do encounter a more significant slowdown in the
economy, it’s not going to occur in the next few months. I think we’ll encounter a recession
at the start of next year (Jag tror det (DOC:s ledande index) siger att om vi stdr infor en
mer betydande nedgéng i ekonomin, s& kommer denna inte att intraffa under de nirmaste
ménaderna. Jag tror vi fir en recession i bérjan av nista ar)”.
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miska aktiviteten, inte endast pd sex manaders sikt, for vilken optime-
ringen gjorts, utan aven pa tre manaders sikt. Under denna period angav
XRI stigande sannolikhet for lagkonjunktur, med ett maximum pa 32 %
i mars 1989, varefter sannolikheten {oll brant.

Den andra perioden l6per fran juni till november 1990. Som vi sett blev
prognosen tre manader framat med observationer tom. juni 1990 -0,8 % i
arstillvixt. Utfallet mitt med XCI blev 0,4 %. Men nedgangen forutsags
bli s& kort som bara tre minader for att darefter Gverga i positiv, om an
langsam tllvixt. Som en foljd hirav blev recessionssannolikheten sa lag,
att den stannade under 5 % f6r varje manad fran augusti 1990 till februari
1991. Denna prognos skulle visa sig vara helt fel. XLI-indexet for augusti
var 3,6 %, utfallet blev -7,3 %, ett prognosfel pa 10,9 procentenheter (sex
procentenheter i rlig BNP-tillvaxt). Har bér man dock inflika att progno-
ser pa kortare sikt angav stigande recessionssannolikhet, men detta
skedde forst i oktober eller november. Till exempel visade P, baserad pa
data tom. oktober, en recesssionssannolikhet pa 28 % och nir data f6r no-
vember var med i prognosunderlaget blev sannolikheten 80 %. Men den
sjonk brant med vixande prognoshorisont och lag i november pad bara
23 % for prognoser tre manader framat i tiden.

S& kommer vi till den sista perioden, som boérjar i januari 1991, XLI-
prognosfelen {or denna period ar visserligen stérre dn fér den forsta perio-
den och 6verstiger ocksé observationsperiodens, men de dr mycket mindre
an under sommaren och hésten 1990. Miark att med undantag for en kort
period i borjan av 1991 har XLI konsekvent varit for optimistiskt och for-
utspatt tillviixt dver genomsnittet,

Det finns bara tvad kvartalsobservationer pd XCI och BNP for den
andra perioden, men det verkar 4nd& som om Gverensstimmelsen vore
god mellan dessa serier under denna period. XLI-indexets ddliga traffsi-
kerhet kan darfor inte tillskrivas lanken mellan XCI och BNP, utan maste
anses aterspegla ett sammanbrott av relationen mellan ledande och sam-
tida indikatorer.

En analys av prognosfelen gjordes i Stock och Watson (1992). Sedan vi
studerat ett stort antal felkallor kom vi till slutsatsen, att vissa av XLI-
modellens historiska samband inte fungerade under 1990-episoden. Det
var framst linken mellan de finansiella variablerna och matten pa den
samtida ekonomiska aktiviteten som klickade.

Hur vaxelkurser och rintedifferenser utvecklade sig under recessionen
1990

De fyra finansiella variablerna 1 XL1 ar ett viagt medeltal av vaxelkurser,
avkastningen pd 10-driga statsobligationer, skillnaden i avkastning pa 10-
ariga och ettdriga obligationer (avkastningskurvans lutning) och skillna-
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den i avkastningen mellan sex manaders foretagsobligationer och stats-
skuldvaxlar med samma 16ptid (riskpremien). Dessa tva rintedifferenser
har tidigare visat sig vara pélitliga prediktorer av den ekonomiska aktivi-
teten och det ar darfor intressant att undersoka hur de utvecklade sig un-
der konjunkturnedgingen 1990,

Avkastningskurvans lutning har linge forutsagt den ekonomiska aktivi-
teten och dess empiriska samband med totalproduktionen har varit ut-
praglat stabilt. Grafiskt dterges denna lutning i figur 5a. Negativa virden,
dvs. hogre korta dn langa rintor har alltid signalerat ligre tillvixt under
de nirmaste sex manaderna, vilket man ser om man jamfor figurerna
Saoch 5¢ (som visar sex ménaders tillvaxtutfall enligt XCI, alltsa
Cersle+6 — o) - Detta samband forklaras i allmanhet teoretiskt med forvant-
ningar betraffande strukturen for rantor med olika 16ptid (term structure
of interest rates). En av de ledande teorierna ér att om penningpolitiken
tempordrt ar kontraktiv kommer den nuvarande korta rintan att dver-
stiga forvintad kort ranta i framtiden (antingen pga. hdg realrinta nu
eller laga inflationsforvantningar) och da resulterar den strikta penning-
politiken i ldgre produktion. Alltsd skulle lutningen i avkastningskurvan
kunna anvindas som ett matt pa den ekonomiska politiken. Estrella och
Hardouvelis (1989) innehdller en nirmare diskussion om teorin och dess
empiriska stdd.

Avkastningskurvan avviker under konjunkturnedgéngen 1990 p3 ett i6-
gonenfallande sétt fran sitt tidigare ménster. Det r belysande att kontras-
tera dess beteende runt konjunkturtoppen 1990 med hur den sg ut just
fore topparna i november 1973, januari 1980 och juli 1981. Vid var och
en av de tidigare topparna hade avkastningskurvan klart negativ lutning.
Skillnaden mellan 10-ars- och ettirsobligationer var respektive -0,61,
-1,59 och -1,39 manaden fore konjunkturtoppen, medan den i juli 1990 14g
pa +0,38. Istillet for att peka nedét var alltsd avkastningskurvan uppét-
riktad och lutningen 6kade. Lutningen har forblivit starkt positiv och da
detta skrives star den pa sitt hogsta varde sedan andra virldskriget. Anda
var den ekonomiska tillvixten (figur 5¢) mycket svag under &r 1991.

Den andra rintedifferensen, riskpremien visas i figur 5b. Aven denna
tidsserie har varit klart stigande fore tidigare recessioner. En naturlig tolk-
ning av detta samband ar att differensen avspeglar riskpremien for privat
kontra offentlig skuldsittning, nir bida har samma (korta) 16ptid. Dirfor
ger differensen ett métt p& en konkurspremie. D4 de ekonomiska férhal-
landena forsimras, sager teorin att premien stiger, vilket ger en forklaring
till variabelns prediktiva egenskaper. En detaljerad diskussion av denna
och andra teorier kring detta prediktiva samband och en empirisk utvér-
dering finner man i Friedman och Kuttner (1992) och i Bernanke (1992).

Precis som fallet var med avkastningskurvan brét ocksi denna predik-
tiva relation samman under 1990. Riskpremien vixte 1989, men somma-
ren 1990 1ig den vid eller under sitt efterkrigsgenomsnitt. Den steg faktiskt
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C. Realiserad tillvixt enligt XCI

Figur 5

négot senhdsten 1990, men uppgingen blev kort. Sedan dess har detta
matt legat pa mycket lig niva, vilket historiskt varit forknippat med perio-
der av robust ekonomisk tillvixt.

Man maéste vara forsiktig med att dra allmanna slutsatser av denna ritt
korta episod. I f6ljande avsnitt underséker vi ifall prognosinstabiliteten
var unik for just denna period eller symptomatisk for en vanlig foreteelse
bland empiriska samband i reducerad form.
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3 Belagg for instabilitet i prognossamband i reducerad
Jorm bland andra ledande indikatorer under perioden

1960— 1989

[ detta avsnitt skall vi se vad det finns for beligg for instabilitet mellan ett
antal ledande indikatorer och ménadssiffror éver industriproduktionen
(IP) under perioden 1960—01...1989~09. Det faktum att vi anvinder ett
annat konjunkturmatt an XCI och studerar en period som inte innehsller
de tre episoderna fran foregdende avsnitt, gor det mojligt att fa fram upp-
gifter om andra killor till instabilitet in dem som redan identifierats.

Det verktyg som kommer att anviindas ir Nybloms (1989) test for para-
meterstabilitet. Testet hirleds som ett sk. Lagrange-multiplikatortest, dar
nollhypotesen ar att regressionskoefficienterna i den linjira regressionen
ar konstanta. Alternativhypotesen ar att de utvecklar sig 1 tiden (som en
sk. martingal) i forhéllande till den informationsméingd som genererats av
tidigare observationer. Det finns framfor allt tv tinkbara alternativhypo-
teser. Den ena ar att koefficienterna utvecklas som slumpgang (random
walk). Detta ar typfallet i de regressioner med varierande parametrar som
behandlas i foljande avsnitt. Det andra alternativet ar att parametrarna ir
konstanta, forutom vid en okind tidpunkt d4 en engangsforandring sker.
Nybloms test har styrka (power) i bada fallen.

Testresultaten har samlats i tabell 4. Tva slags instabilitet underséks: i
de ledande indikatorernas (univariata) autoregression (testerna “a”) och
instabilitet i tillvaxtprojiceringen av IP p4 laggade IP och ledande indika-
torer (testerna ”b” och ”¢”). Datering avspeglar tillgangligheten pa data
enligt det rapporteringsschema som USA:s handelsdepartement nu an-
vinder. Ligg speciellt mirke till att rintedata framflyttats en manad. P4
grund av eftersldpningar i specifikationerna b och c innebir detta att rin-
tor fr prognosticera samtida IP. Eftersom IP inte publiceras forrin i mit-
ten av foljande ménad, medan rintorna ir kinda utan lags kunde ran-
torna anvéndas for att prognosticera samtida IP. Resultaten anger signifi-
kant instabilitet i parametrarna i flera av de prognossamband, som base-
ras pd ledande indikatorer. Riskpremien uppvisar en instabil relation till
IP-tillvaxten. Det finns mindre stéd for instabilitet i sambandet mellan
IP-tillvixt och avkastningskurvans lutning; resultatet synes bero pa hur
manga lags man studerar. Det finns foga tecken p3 instabilitet i relationen
med de tva andra ranteindikatorerna vi studerade, dvs. riskpremien for
langsiktig privat/offentlig skuld och dagslinerintan.

Déremot uppvisar de variabler 6ver penningmangd och kreditvolym,
som vi undersékt betydande instabilitet, bAde p4 marginalen (univariat
autoregression, kolumn “a” och ”betingad” sidan (som prediktorer for
ekonomisk aktivitet, kolumnerna ”b” och ”c”. Ett mdjligt undantag ar den
prognosekvation som bygger pd real M2-6kning, men det finns andra be-
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Tabell 4 Testning

(a) AR(K) y,=p + %

j=

(b) Aln(IP)=p +

i M

j=1

(c) Samma regressio:

Serie (a)
A. Finansiella ledande indikai
fygt10fs 0,4¢
cpb_gmé6f 0,37
gl0_glf 0,5¢

B. Alternativa rantemdtt

fyfif 1,07
baa_gl0f 0,6(

C. Variabler Gver penning- ocl

fm1d82 2,1(
fm2d82 2,0¢
fimbase 2,3¢
cci30m 0,6¢
febeucy 1,1f

D. Andra ledande indikatorer

hsbp 1,1€
mdu82s 1,18
exnwt2fs 0,62
Ihnapss 1,8¢
Iphrm 0,54
ipxmea 1,17
thel 1,07
ivpac 0,77
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Tabell 4 Testning av parameterstabilitet: valda ledande indikatorer
1960-01...1988-09

K
(a) AR(k) y=p + = By;y.;, testar stabiliteten i p, B, (L)
=

k K
(b) Aln(IP)=p +v2161th—~j leﬁszln(IP:—j), testar p, B,(L), Bo(L)
i= =

(¢) Samma regression som i (b), testar bara stabiliteten i u, Bi(L)

e K =g e K =6
Serie (a) (b) (c) (a) {6) {c)
A. Finansiella ledande indikatorer { XL
fygt10fs 0,495 2,040 0,964 0,504 2,301 1,057
cpb_gm6f 0,377 2,547** 1,613%* 0,655 3,187**  2,063%+
gl0_glf 0,584 2,099 1,131 0,860 3,049* 1,864*
B. Alternativa rintemdtt
fyfit 1,070 2,186* 1,012 1,169 2,639 1,193
baa_gl0f 0,609 1,714 0,779 1,267 2,489 1,354

C. Variabler over penning- och kreditmingd

fm1d82 2,103***  2.407%*  1,446* 2,719%*% 3 53Q%% 2 476% %+
fm2d82 2,065%** ],864 0,766 2,532%** 2809 1,615
fmbase 2,365%*%  2,012%%%  2,099%**  2,047%%  3972%* 2 933%+
cci30m 0,660 1,761 0,856 0,833 2,856 1,699*
febeucy 1,156 2,484**  1,601** 1,367 2,936* 1,769*

D. Andra ledande indikatorer

hsbp 1,185 2,214* 1,344* 1,477 2,448 1,441
mdu82s 1,130 1,925 1,254 1,195 2,384 1,570
exnwt2fs 0,627 1,1776 0,829 0,661 2,257 1,038
Ihnapss 1,882%** 2 425%% ] 452% 1,829* 3,464%* 2 467%*x
Iphrm 0,546 1,657 0,763 0,695 2,455 1,475
ipxmea 1,175 1,502 0,705 1,519 1,690 0,796
lhel 1,078 1,360 0,441 1,615 1,900 1,112
ivpac 0,774 1,645 0,955 1,307 2,082 1,302

Tabellférklaringar efter litteraturhinvisningarna.

lagg (t. ex. Friedman och Kuttner 11989]) for att ocksi denna relation ir
ganska instabil.

Bland de évriga ledande indikatorer vi undersokt kan instabilitet pavi-
sas i variabeln “deltidsarbete pga. lag sysselsittning” och i nigot mindre
man i byggnadslov. Diremot finns det inget beligg for instabilitet i de
samband som innehaller vixelkurser, genomsnittligt utforda arbetstim-
mar per vecka, kapacitetsutnyttjandet i verkstadsindustrin, annonsindex

93




for lediga platser och forsiljningssiffror. Var studie av vissa enstaka serier
utgor ingalunda nagon uttémmande analys av ledande indikatorer, som
inte dr finansiella. S& mycket torde dock kunna sigas, att instabilitet kan
vara allmint férekommande i en grupp av indikatorer, men inte i en an-
nan. Det finns forstds goda ekonomiska skil for att den grupp som identi-
fierats hir, nimligen finansiella variabler uppvisar instabilitet. Har kan
namnas utvecklingen pé finansmarknaden, forindringar i upplaggning
och inriktning i den amerikanska penningpolitiken och den amerikanska
penningmarknadens 6kade beroende av virldekonomin under den stude-
rade perioden.

4 Prognoser med ledande indikatorer och tidsberoende
parametrar

I detta avsnitt redovisar vi vissa preliminira resultat, som uppnétts med
prognosmodeller innehallande tidsberoende parametrar (TBP) for de le-
dande indikatorerna. Grundidén ar att om parametrarna tillits variera
over tiden s fir man ett prognossystem, som uppticker ihallande pro-
gnosfel och viktar om de ledande indikatorerna fore nista prognos. Vekto-
rautoregressiva (VAR) system med parametrar som varierar dver tiden
har undersckts av Doan, Litterman och Sims (1984) och Sims (1982),
men med en begrinsad mingd tidsserier (Sims [1992] rapporterar de
senaste ronen om prognoser i kalendertid med VAR-modeller innehal-
lande tidsberoende parametrar). Har gér vi in for en sparsam parametri-
sering av tidsvariationen. Diremot skall vi prova ett négot rikare urval
prognosvariabler an i tidigare empiriska studier, narmare bestimt de le-
dande indikatorerna i XLI-modellen. Vira experiment kommer att utga
fran specifikationen:

(6) AC(I( = U, + )"cc(L)Acz-lltvl + E:}}"icy,t(L)Yit-l + Ve,

dar ¢ dr indexet XCI, y; dr den i:te ledande indikatorn och dar det tidsbe-
roende lagpolynomet Ncy,t(L) och U, parametriseras enligt:

(7) )“icy,c(L) = Bi,t‘yicy(L):

(8) 8‘ = 8(,1 + €,.

L (7) och (8) ar 8, = (u.,, Bi....B,.)" och e, ar en (n+1)xl vektor, be-
stdende av sinsemellan oberoende och lika fordelade feltermer, vilkas me-

delvarde ar noll och kovariansmatris 021, ;, dir I+ 4r en identitetsmat-
ris med dimensionerna (n+1)x(n+1). Endast den totala vikten paenindi-
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Prognosperiod (1,
RI

A.

1962—01...1988~09 5,2
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1990—05...1991—04  6.¢
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har inférts, nimligen o?,. I denna underskning fixerar vi dessutom lag-
langden p& N (L) till 6 for i=1,...,n.

Ekvationerna {6)-(8) kan utan férandringar anvindas till att gora pro-
gnoser en manad framét. Vill man gd langre fram i tiden behdver man
prognoser pa y;, i=1,...,n. Har estimeras dessa s&, att system (6)-(8) slu-
tes med hjilp av n ekvationer, som dr vanliga forsta gradens vektorauto-
regressioner i vilka A¢,, ingér. Flerperiodsprognoser fir man genom att
iterera systemet. Ligg marke till att tidsberoende parametrar férekommer
enbart i den forsta ekvationen, dvs. den som ger prognoser p ¢,. Detta ir
en stark begrdnsning.

Modell (6)-(8) estimerades med ménadsdata pid XCI och sju ledande
indikatorer i XLI for tiden 1959-01...1988—09. Resultaten for tre
modellspecificeringar ges 1 huvuddrag i tabell 5. I den férsta modellen
(kolumnerna 2 och 3) ar 0,=0, vilket innebir att (6) estimeras med vanlig
minsta kvadratmetod (OLS). De tva fojande modellerna tilliter mer och
mer parametervariation. Detta dstadkommes genom att forst ge o, virdet
0,01, darefter 0,02. For att rikta blickfanget pa hur de adaptiva dragen i
modellen paverkar dess beteende utanfor observationsperioden s& anvin-
des samma y-polynom vid varje specifikation, dvs. varje modell anvander
ett ¥!, som estimerats med OLS och normaliserats si att Bi =1 for 6,=0.

Tabell 5 En flervariabelsmodell med restriktivt tidsberoende parametrar

Prognosperiod (1) o.=0 (OLS) (2) 0,=0,01 (3) 0,=0,02
RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE

A. Prognoser en mdnad framdt

1962—01...1988-09 5,35 4,14 5,56 4,34 6,10 4,79
1988—10...1990—04 5,24 4,28 5,26 4,37 5,56 4,55
1990—05...1991 -04 6,23 5,19 4,95 4,17 3,73 3,17

B. Prognoser tre manader framdt

1962—-01...1988-09 3,72 3,01 4,18 3,30 5,12 4,04
1988—10...1990—-04 2,24 1,81 2,35 1,83 3,04 2,47
1990-05...1991-04 6,92 6,06 5,12 4,37 3,29 2,51

C. Prognoser sex mdnader framdt

1962-01...1988-09 3,06 2,42 3,49 2,72 4,32 3,40
1988—10...1990—04 1,45 L,15 1,47 1,21 2,10 1,84
1990-05...1991-04 7,78 7,48 6,20 5,89 4,45 3,98

RMSE betyder roten av medelkvadratfelet och MAE medeltalet av det absoluta felet. Fallet
0.=0 innebir vanlig minsta kvadratestimering med restriktioner, dir parametrarna inte va-
rierar i tiden. Positiva vérden pd 0, infor tidsvariation. Prognoserna utriknas da med hjilp
av Kalmans filter, saisom framgar t. ex. ur Engle och Watson (1987) och Harvey (1989).
Modellen anges i formlerna (6)-(8) i texten. Den forsta kolumnen visar de perioder for vilka
RMSE och MAE beriknats, Observationsperioden var 1962—01...1988—09, s3 RMSE och
MAE for denna period karakteriserar triffsikerheten innanfor samplet. De tva évriga perio-
derna visar hur TBP-modellerna klarar sig i en ex ante prognossituation.
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Jamfor man forst resultaten innanfor observationsperioden (forsta raden
i varje panel) ser man att OLS ger den bista anpassningen till data. Nir
man estimerar 0, (med OLS-estimat p& y') blir maximivirdet nira noll
(0,001), vilket tyder pa att dessa indikatorer delvis valts pga. sitt stabila
samband med ¢, intill 1988-09.

Resultaten for tiden efter observationsperioden ir mer upplysande om
man vill 6verviga alternativa modeller. Under den forsta tiden utanfor
samplet uppvisar den forsta TBP-modellen nistan lika goda resultat som
den som har fasta parametrar, med ett virde pa prognosfelet (MAE pa
6 mén.) som &r 1,21, mot 1,15 for den férra modellen. Den andra TBP-
modellen, som tillater storre tidsberoende har samre egenskaper under
den forsta perioden. Men MAE-virdet 1,84 stér sig bra i jamforelse med
alla MAE-virden som avser observationsperioden, tom. med virdet 2,32
for XLI i forsta raden pa tabell 3.

Det mest sldende resultatet i tabell 5 ir hur noga de tva adaptiva model-
lerna beaktar de ihallande prognosfelen under de forsta recessionsména-
derna 1990 och hur de svarar med att dndra prognosrelationerna. Ser vi
t. ex. pd sexmanadersprognosen ir MAE for den flexiblare modellen 3,98.
Det ar bara ndgot hégre an under observationsperioden och en dramatisk
forbattring jimfort med modellen med fasta parametrar. TBP-modellen
med ligre grad av tidsvariation i parametrarna uppvisar som vintat
mindre prognosanpassning s& att MAE-virdet blir 5,89, vilket 4r mindre
an vad man fir med fasta parametrar, men dnd3 ett hégt virde historiskt
sett. Resultaten antyder, att det kan l6na sig att anvinda modeller, som
anpassar sig till stora prognosfel ifall prognosen gors under perioder av
instabilitet.

5 Sammandrag och slutsatser

Denna analys ger upphov till tre slutsatser. For det forsta utgjorde den
konjunkturnedgéng, som satte in ar 1990 en svar utmaning for minga
prognosmetoder, allt fran ”Blue Chip”-prognoserna, som framst grundar
sig pé allmén beddmning och p4 stora keynesianska modeller, och till an-
satser med ledande indikatorer, som de beskrevs i avsnitten 2 och 3. En
av tyngdpunkterna i denna uppsats har varit forindringen i prognossam-
banden mellan & ena sidan finansmarknadsindikatorer — riskpremien och
framf6r allt lutningen p& avkastningskurvan — och & andra sidan den eko-
nomiska aktiviteten. Men séisom framgéar av Stock och Watson (1992)
strackte sig detta sammanbrott dven utanfor finansvariablerna till att om-
fatta nastan alla ledande indikatorer under denna period. Av samman-
brottet kan man dra slutsatsen att det under 1990 &rs recession fanns
andra chocker eller rentav andra mekanismer, som paverkade skeendet an
under de fem foregdende ligkonjunkturerna i USA. Det bor framhavas,
att avkastningskurvan, tolkad som ett utslag p4 centralbankens agerande,
i inledningsskedet av konjunkturnedgingen anger en politik, som kanske
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kunde betecknas som neutral, men sedan under de tva foljande dren blir
allt mer expansiv. Under de fem foregdende konjunkturnedgingarna var
daremot penningpolitiken relativt atstramande. Ur denna synpunkt 4r
deten géta varfor den amerikanska penningpolitiken varit en s ineffektiv
tillvixtstimulans just under denna lagkonjunktur.

Den andra slutsatsen ar den som man kan dra ur undersékningen av
den mer omfattande listan éver ledande indikatorer. Aven om instabilite-
ten var sirskilt markant 1990 4r det inte fraga om ndgot unikt, utan stabi-
litetsrubbningar kan sigas vara ett vanligt fenomen under hela efterkrigs-
perioden, dé det giller tidsserierelationer i reducerad form. Bland de sam-
band som underséktes hér uppvisar de som innehéller penningmingden
eller kreditvolymen den mest markanta instabiliteten. Den prognosinsta-
bilitet sommaren och hésten 1990 som uppticktes i XLI-modellen av-
speglade alltsa ett betydligt mer omfattande problem, nir det giller att
prognosticera ekonomisk aktivitet med hjalp av finansvariabler.

Den tredje slutsatsen giller prognosresultaten av de forsék som gjordes
med sparsamt modellerad variation 6ver tiden i vikterna pa ledande indi-
katorer. Vi sag att den teknik som statistisk teori foreslar man skall till-
lampa pd instabila samband ocksa visar sig fungera i praktiken. Man be-
héver bara kasta en blick pa den aktuella politiska osikerheten betraf-
fande en europeisk monetir union, och det dirmed sammanhingande
trycket pd den europeiska vixelkursmekanismen, for att forstd att pro-
gnosmakare hellre borde inrikta sig pa forandring dn pa stabilitet i den
institutionella strukturen. Detta resonemang leder vidare till att historiskt
etablerade empiriska samband mellan vissa tidsserier, i synnerhet finans-
variabler, kan fortsitta att vara av begrinsat intresse i prognossamman-
hang. Man far ocksa en pAminnelse om behovet av fortsatt forskning kring
prognostekniker som anpassar sig till utvecklingen i de ekonomiska sam-
banden.
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Forklaringar till tabell 4

Nybloms (1989) tester for parameterstabilitet beriknas enligt beskrivning
itexten. Testet under ”a” underséker parameterstabilitet i autoregression.
Testerna under ”b” och ”¢” prévar stabiliteten i den regression dir indu-
striproduktionens tillvixt forklaras med hjalp av egna lags (c), respektive
egna lags och en potentiellt ledande indikator (b). Antalet frihetsgrader
for de sex kolumnerna ér i ordningsfoljd: 5, 9, 5, 7, 13 och 7. Kritiska viir-
den togs fran Nyblom (1989), tabell 2, i sin i Hansen (1990, tabell 1) ut-
okade form.

* Signifikant p& 10 procents niva
* % P 5 —
& okok _— 1 —

Serierna definierade

FYGTIOFS (KF)  FYGI10arrintan pi amerikanska 10-4riga statsobli-
gationer med fast 16ptid. FS p slutet betyder forsta
differens, utjimnad, en manads ledning.

CP6GMS6F (KF) FYCP - FYGMS6, leder en manad. FYGP 4r rintan
pé foretagsobligationer, sex ménaders 1optid och
FYGMBS ir rantan pa statskuldsvixlar med samma

l6ptid.

CI10GI1F (KF) FYGI10 - FYGI, leder en ménad. FYG10, se ovan
och FYGT]I 4r som FYGT10, men med ettarig 6p-
tid.
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FYFFF** Dagsléneriantan, leder med en manad. Detta ir en
marknad (federal funds market), som i Sverige mot-
svaras av dagsldnemarknaden, dir bankerna utviix-
lar lan for att sinsemellan utjdmna riksbankens (Fe-
deral Reserve) kreditvillkor. Denna marknad ir stor
och kortsiktig och anses darfor vara en av de bista
indikatorerna fr penningpolitiken.

BAAGIOF (KF) FYBAAC - FYGTI0, leder en manad. FYBAAC iir
Moodys ranta pa BAA-obligationer, FYGT10 som

ovan.
FM1D8g2* Penningmingden M1 i 1982 rs virde.
FM2Dg2* -7 M2 -7
FMBASE* Monetir bas, justerad for dndringar i reservbestim-
melserna.
CCI30M* Straffrinta pé Sver 30 dar forsenade avbetalningar.

FCBCUCY (KF) Férandring i utestiende affirs- och konsumtionskre-
diter minus &rlig tillvixt i total nominell personlig
inkomst.

HSBP Index ver privata byggnadslov (1967=100).

MDU82S (KF) Orderstocken pd varaktiga varor, deflaterad med
produktionsprisindex (PWDMD) for dito varor,
logaritmerad  och  differensierad, utjimnad.
PWDMD sasongutjimnades fore deflateringen med
hjéilp av genomsnittliga maénatliga tillvixttal.

EXNWT2FS (KF) EXNWT24rden vagda nominella vixelkursen mel-
lan USD och FRF, ITL, JPY, GBP och DEM, dar
reala importandelar utgor vikter. F'S, se ovan.

LHNAPSS (KF) LHNAPS betyder personer i deltidsarbete pga. lig
grad i kapacitetsutnyttjandet och anges i tusental,
S pé slutet betyder log, forsta differens, utjimnad.

LPHRM Genomsnittligt antal arbetade dagar 1 verkstadsin-
dustrin.

IPXMCA** Graden av kapacitetsutnyttjande, verkstadsindu-
Strin.

LHEL* Index 6ver annonser f5r lediga platser i tidningarna
(1967=100).

IVPAC Férséljning, procent som meddelar ldngsammare le-
veranser.

Alla uppgifter harstammar fran Citibase utom de som konstruerats av for-
fattarna och betecknats med (KF).

* log forsta differens
**  forsta differens
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FORKLARINGAR AV VISSA TERMER (overs. anm.)

Tidsserie

Vitt brus

Slumpgéng

Lag
Autoregressiv modell

(fork. AR)

Ekonomiskaindikato-
rer

Singel-index-modell

Kalmans filter

Lagrange multiplika-
tortest

betyder

Miitningar som registrerats med jimna tidsinter-
vall, t. ex. bruttonationalprodukten (BNP) pa
arshasis 1960...1990 eller ménadsdata pa konsu-
mentprisindex 1985—01...1992—11,

(White Noise) En tidsserie som tinkes ha upp-
kommit genom slumpmissiga och sinsemellan
oberoende dragningar frin en normalférdelning.
Den bista prognosen grundad enbart pa tidsse-
riens egna {orflutna ir medeltalet (vanligen noll).

(Random Walk) En tidsserie som tinkes ha upp-
kommit s& att varje virde dr en summa av seriens
foregiende virde och en term som ir vitt brus (se
ovan). Den bista prognosen grundad enbart pa
tidsseriens egna forflutna ir foregiende virde.

Efterslapning, lagoperatorn L: Lkx, = Xk,

Modell dir varje observation paverkas av tidi-
gare observationer. Vektor-AR, samma, men in-
kluderande korsberoende.

Tidsserier eller vigda summor av tidsserier, som
anger konjunkturliget i ekonomin. Samtida indi-
katorer anger nuliget, ledande ger en kort pro-
gnos.

En modell som genererar en enda variabel (i
motsats till en vektor). Har ér det friga om en
modell, som sjilv bygger upp en enda samtida
indikator (XCI) och som sedan prognosticerar
denna (med XLI och XRI).

En algoritm som hér anvinds for att estimera sk.
tillstdnd-rymd (state-space) modeller i vilka pa-
rametrarna kan {Srindras i tiden.

Testar om ett modellvillkor giller eller ¢j. I fore-
liggande fall ar villkoret konstanta parametrar.
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