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FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets
prognosmodell {61 aktieprisindex

Aktieprisutvecklingen paverkar bland annat hur kapitalskatter,
alderspensionssystemets tillgdngar och den offentliga sektorns
nettoférmogenhet utvecklas. Detta motiverar en bra och trans-
parent prognosmetod for aktiepriser samtidigt som det ar all-
maént vedertaget att det dr s& gott som oméjligt att férutse ak-
tiepriser. I samband med den prognos som togs fram till Kon-
junkturlaget i augusti 2015 borjade Konjunkturinstitutet an-
vdanda en ny metod for sin prognos av Stockholmsbérsens aktie-
prisindex. I denna fordjupning redovisas kort for huvuddragen i
metoden. Den prognos som metoden i dagsldget ger indikerar att

borsen kommer att utvecklas svagt de ndrmaste kvartalen.

SVART ATT PROGNOSTISERA BORSUTVECKLINGEN PA
KORT SIKT

Det ir allmint vedertaget att det dr sa gott som oméjligt att pro-
gnostisera borsens utveckling 1 nirtid. Denna slutsats har ocksa
st6d i ekonomisk teori, dir teorin om effektiva marknader siger
att all relevant information for prissittningen reflekteras i ré-
dande priser. Detta innebir att prisférandringarna drivs av ny-
heter. Dirmed gar utvecklingen inte att forutsdga pa kort sikt.os

VISS PREDIKTERBARHET FOREFALLER FINNAS PA LANGRE
SIKT

Att aktiemarknaden skulle vara effektiv ur ett informationshin-
seende kan ifrdgasittas, liksom att aktérerna pa marknaden
skulle bete sig fullkomligt rationellt. Det finns ett stort antal
studier som tyder pa att avkastningen pa aktier i viss man gar att
prognostisera, framfér allt ndr prognoshorisonten ér lang.®
Bland de forklaringsvariabler som anvinds nir man férséker
prognostisera avkastningen pa aktier dterfinns bland annat det sa
kallade P/E-talet, vilket besktiver hur en akties pris (P) forhaller
sig till foretagets vinst (E, f6r earnings”). Tanken bakom att
studera P/E-talet ar att om detta dr hogt betalar kdparen av
aktien mycket fOr vatje krona fOretaget gor i vinst. Ett hogt
P/E-tal skulle kunna signalera att foretaget dr for hogt virderat

68 Noteras bor att aktiepriserna kan férvantas stiga i genomsnitt éver tiden. I
tekniska termer brukar logaritmen av aktiepriser darfor ofta beskrivas som en
slumpvandring med drift.

69 Se till exempel Fama, E. F. och K. R. French, "Permanent and temporary
components of stock prices”, Journal of Political Economy 96, 1988, sid. 246-273,
for ett inflytelserikt bidrag inom denna litteratur.
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och att priset pa dess aktie dirfér kommer att utvecklas svagt.
Avkastningen pa aktien kommer didrmed att vara ldg.”

ETT LANGSIKTIGT SAMBAND MELLAN BNP OCH
AKTIEPRISINDEX

Det dr rimligt att priset pa ett foretags aktie hinger thop med
foretagets vinst per aktie. P4 ett liknande sitt gar det att argu-
mentera fOr att borsvirdet som helhet bor vara relaterat till
BNP. Lite férenklat kan man tidnka sig att bérsvirdet bor ater-
spegla niringslivets produktion och att niringslivets produktion i
sin tur har ett tydligt band till ekonomin som helhet, exempelvis
matt som BNP.”

KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOSMODELL

Tanken att det finns ett samband mellan borsens virde och BNP
ar utgangspunkten 1 Konjunkturinstitutets nya metod for att
prognostisera Stockholmsbdrsens aktieprisindex.2 Mer konkret
innebdr metoden att en statistisk modell skattas ddr Stockholms-
bérsens aktieprisindex (OMXSPI) och svensk BNP (I6pande
pris, sisongsrensad) dr de tva ingaende variablerna.” Enligt mo-
dellen finns det ett langsiktigt samband mellan de tva variablerna
som medfor att om aktiepriserna dr hoga i férhdllande till BNP
sd kommer aktiepriserna att utvecklas svagare dn normalt och
vice versa. Modellen forefaller dven ha relativt goda prognos-
egenskaper. Dess prognoser har hégre precision dn en rimlig
alternativ metod, nimligen att aktieprisindex vatje kvartal vixer
med den historiskt genomsnittliga avkastningen.

Med denna modell kan prognoser for savil aktieprisindex
som BNP tas fram utan att annan information beaktas.
I praktiken anvinds dock modellen huvudsakligen p4 ett annat
sitt, ddr modellens prognoser f&r bérsutvecklingen berdknas
utifrin Konjunkturinstitutets bedémning av BNP-utvecklingen.
Detta gérs inom ramen f6r Konjunkturinstitutets ordinarie pro-

70 Det bér dock noteras att matt p& P/E-talet oftast avser vinster som faktiskt
gjorts. Enligt teorin om effektiva marknader &r dock aktiepriser framatblickande och
ett hogt P/E-tal skulle ddrmed kunna vara en konsekvens av forvdantade hoga
vinster i framtiden.

71 Exakt hur sambandet mellan bérsvarde och BNP ser ut &r en empirisk friga.
Flera komplicerande faktorer finns. En s8dan &r att m8nga féretag p8
Stockholmsbdrsen har verksamhet utomlands. En annan &r att de féretag som finns
representerade pa borsen inte utgér ett representativt urval av naringslivet.

72 Liknande idéer har uttryckts i till exempel Rangvid, J., "Output and expected
returns”, Journal of Financial Economics, 81, 2006, sid. 595-624 och McMillan, D.
G. och M. E. Wohar, "Output and stock prices: An examination of the relationship
over 200 years”, Applied Financial Economics, 22, 2012, sid. 1615-1629.

73 Modellen &r en s& kallad kointegrerad vektorautoregressionsmodell, skattad med
kvartalsdata 1995kv1-2015kv2. Detaljer rérande modellspecifikation och den
empiriska analysen aterfinns i Osterholm, P., “The long-run relationship between
stock prices and GDP in Sweden”, under publicering i Economic Notes, 2016.



gnosverksamhet dir dven borsutvecklingen tillats paverka BNP-
prognosen.

PROGNOSEN FRAN AUGUSTI 2015

Diagram 133 visar modellens prognos for aktieprisindex som
genererades i samband med Konjunkturliget, augusti 2015. Som
jimforelse visas dven den prognos som erhills om man i stillet
antar att aktieprisindex varje kvartal vixer med den genomsnitt-
liga avkastningen som realiserats mellan forsta kvartalet 1995
och andra kvartalet 2015, det vill siga knappt 2,3 procent per
kvartal.

Av diagrammet framgar tydligt att modellen prognostiserade
en svag utveckling av aktiepriserna, dir de inledningsvis skulle
falla ett antal kvartal. 7 Huvudanledningen till detta ér att aktie-
priserna enligt modellen var héga i férhallande till BNP. Denna
utveckling skiljer sig markant fran den alternativa prognosen dar
bérsindex skulle komma att fortsitta utvecklas enligt historisk
trend. De svaga utfallen hittills sedan augusti pekar it att mo-
dellprognosen dtminstone vid detta tillfdlle varit battre dn den
alternativa prognosen.

PROGNOSEN I MARS 2016

I diagram 134 visas den nu aktuella prognosen. Inledningsvis
kan det noteras att skillnaden mellan modellprognosen och den
enkla jimforelseprognosen dr nigot mindre nu dn vad den var 1
augusti 2015. Den huvudsakliga anledningen till detta dr den
korrektion nedét av aktiepriserna som skett (se diagram 134).
Som diagrammet visar indikerar dock modellen dven denna gang
att aktiepriserna kommer att utvecklas svagt de kommande kvar-
talen. Detta forklaras av att aktiepriserna enligt modellen — trots
det borsfall som skett sedan fjoldrets toppnotering — fortfarande
ar hoga 1 férhallande till BNP. Under 2017 kommer priserna att
borja 6ka i en takt som dr mer i linje med den historiskt genom-
snittliga utvecklingen.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Aktieprisernas utveckling spelar stor roll £6r virdet av dlders-
pensionssystemets tillgdngar och den offentliga sektorns netto-

74 Nar modellen anvands ges prognosen for bérsindex fér innevarande kvartal av en
bedémningsprognos. Anledningen till detta &r att relevant information finns rérande
kvartalsmedelvardet for bérsindex eftersom prognosen gors nar en stor del av
kvartalet har passerat. Vérdet for tredje kvartalet 2015 i prognosen som visas i
diagram 133 &r sdledes en bedémningsprognos. Fran och med det fjarde kvartalet
2015 &r prognosen en modellprognos. Aven for jamférelseprognosen, som baseras
pé den skattade historiska trenden, har denna information beaktats genom att den
punkt som prognosen utgdr ifrdn &r ett indexvarde fr&n mitten av augusti.
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Diagram 133 Prognoser for OMX
Stockholm, Konjunkturldget, augusti
2015
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Prognoser for OMX
Stockholm, Konjunkturldget, mars
2016
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térmogenhet. Det dr ddrmed relevant att ha tillgdng till en bra
och transparent prognosmetod.

Syftet med den nya metod som presenterats i denna férdjup-
ning dr att forbittra Konjunkturinstitutets prognosprecision
rérande Stockholmsbérsens aktieprisindex och analys som ut-
torts tyder pa att ett steg i ritt riktning har tagits med avseende
pé detta. Det bor dock héllas i dtanke att ocksa den nya metoden
kan vintas generera betydande prognosfel relativt ofta. Den
grundldggande svarigheten att prognostisera finansiella mark-
nader gér inte att komma ifrdn.





