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Problematiske prognoser

Okonomiske prognosemakere slar ofte feil. S4 hvorfor fortsetter si
mange 4 lytte til dem?

I skiftende tider blir det ofte sparsmal om hvem som har klart & forutse
hva. S4 ogsd nd. Hvem kunne ha forutsett den torreste varen pa 140
4r? Hvem skjonte at pandemien var en katastrofe som bare ventet pd &
komme? Var det globale aksjefallet egentlig overraskende? Hadde ikke
mange forstitt at markedet var overpriset? For ikke 4 snakke om den
kommende globale resesjonen. Selv om det fortsatt er usikkert om den
blir noe av, er diskusjonen allerede i gang om hvem som har klart 4 spa
at den vil komme.

Selv er jeg fortsatt usikker pd om den nevnte resesjonen faktisk
kommer. Det som er klart, er at kombinasjonen av pandemi, krig
og klimaendringer innebazrer en betydelig demping av utsiktene
til fortsatt hoy okonomisk vekst. Dempingen rammer ekonomiens
tilbudsside, og da mé ettersporselen dempes om vedvarende inflasjon
skal unngds. Det betyr hoyere renter. Men jeg tror sentralbankene har
en god sjanse til & klare dette uten en kraftig nedgangskonjunktur.

Historiene bak tallene

Men sikker kan jeg ikke vare. @konomiske prognoser slir ofte feil.
Forskere som Prakash Loungani ved IMF har vist at dette gjelder
béade private og offentlige prognosemakere og, ikke minst, prognoser
fra offisiclle, internasjonale organisasjoner som OECD og IMF. S3
hvorfor fortsetter s& mange & lytte til de samme prognosemakerne?

Jeg tror den viktigste grunnen er at tallene — fremtidig BNP-vekst,
inflasjon og rentesatser — ikke er det viktigste. De som er interessert
i 4 hore pa fagekonomers vurderinger er mer interessert i historiene
omkring tallene. Et narrativ, som det na heter, om hvilke krefter som
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erispill oghvordan de kan pavirke hverandre. Utfallet av slike samspill
av krefter er ofte vanskelig & forutsi. Men det viktige for brukeren er &
f3 en arlig, informert fremstilling av hvilke krefter som er i sving og
kan dukke opp rundt neste sving,

Men hva er det som gjor de tallmessige prognosene s dérlige? Den
enkleste grunnen ser ut til & vare en motvilje mot & spd negative
utfall, som resesjoner eller en kraftig omgang med prisstigning.
Finansinstitusjoner ensker 4 selge sine produkter, og det gar best nar
kundene er optimister.

ISom sjefokonom i Handelsbanken opplevde jeg aldri dette som et
problem. Mange, bade kunder og sjefer, satte pris pa @rlige rapporter.
Men samtidig sa jeg nok ofte kolleger - i og utenfor Handelsbanken -
som uttrykte urimelig optimisme under nittitallets bobleoppbygging
og opptakten til finanskrisen ti r senere.

Men offisielle prognoser har altsd samme «bias». De utstedes av
myndigheter som har satt i verk tiltak som de forventer at skal fungere.
Da blir prognosene en slags vitneprov pa at politikken vil lykkes. Det
samme gjelder de internasjonale organisasjonene, ikke minst IMF.

Men «bias» kan ogsd skyldes mer tekniske faktorer. Mange
prognosemodeller har en innebygd tendens til & spd at okonomien
vil vende tilbake til en slags normaltilstand etter at spesielle faktorer
har utspilt seg. Dette ble et hett tema under debatten om «secular
stagnation» for noen ar siden, der de tradisjonelle modellene hadde
problemer med & forklare det som da var en langvarig trend mot
stadig lavere renter. Modellteknisk dreier dette seg gjerne om hvor
tilfredsstillende modeller med representative agenter er, noe mye nyere
forskning har sadd tvil om.



Hvem kunne forutsett Trump eller
Covid?

Endelig ma vi innremme at en del begivenheter er grunnleggende
vanskelig 4 forutse. Noen, som krigsutbruddet i Ukraina eller Trumps
valgseier i 2016 kom som genuine overraskelser. I etterkant er det
ofte lett 4 finne noen som har forutsett det; men om det har skyldtes

dyktighet eller flaks er mer usikkert.

Andre begivenheter er vanskelige & forstd fordi vi har begrenset
erfaring med dem. At pandemien skulle klare & gjore det Trumps
handelspolitikk ikke klarte, nemlig & rive i stykker de globale
forsyningslinjene, er et godt cksempel. Finanskrisen var ogsd vanskelig
4 forutse fordi vi hadde si begrenset erfaring med de nye finansielle
instrumentene, selv om det i det tilfellet ogsi var mange signaler som
overoptimistiske prognosemakere oversa.

S det kan vare mange grunner til at ekonomiske prognoser bommer.
Samtidig blir det for lettvint nir Goldman Sachs uttaler, slik Terje
Erikstad papeker i sin kommentar om gkonomiske prognoser 7. juli,
at det som har skjedd det siste halviret «har vart nesten umulig 4
predikere». Det betyr neppe at investeringsbankens okonomer —
cller okonomer generelt — er sjarlataner, slik Erikstad antyder. Men
Goldmans toppledelse har apenbart ignorert narrativet om det store
spekteret av ting som kunne skje.
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