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Ekonomiska prognosers psykologi:

Experter lyckas ofta sdmre
— anda tror vi att de kan bast

Forskning visar att experter har en dvertro pa sin skicklighet nar det galler att
gora prognoser om den framtida ekonomiska utvecklingen i ett foretag. Aven
amatorer tror att experter ar skickligare, men det stammer inte:

— Sakert ar det sa att experterna kan mer an amatorerna, vilket leder till att man
litar pd dem. Problemet &r att experternas kunskaper inte ar relevanta for att spa
om framtiden, skriver professor Henry Montgomery.

tt centralt antagande inom den
ekonomiska psykologin ir att mén-
niskan ir begrinsat rationell. Vi kan
inte samtidigt ta hdnsyn till stora
mingder ny information och kan
bara fokusera pa en sak i taget. Detta leder till
att vi anvinder enkla tumregler for vara bedém-
ningar och val. Dessa regler fungerar ofta bra,
men leder i manga fall till skevheter - sa kallade
bias - i ménniskors tinkande och handlande.
Ett exempel pa en tumregel, som ocksa kan
vara ett bias, dr att foredra det som ir vilbekant
framfor det okéinda eller obekanta. Till exempel
har man funnit att manga aktiesparare har som
tumregel att kopa aktier fran det egna landet
framfor aktier fran frimmande ldnder. Det kan
ju vara klokt att képa aktier som man kénner till,
men samtidigt leder denna strategi till att man
pa ett suboptimalt sétt favoriserar aktier fran
det egna landet, vilket svarar mot ett sa kallat
hembias (French & Poterba, 1991). I denna arti-
kel kommer jag att behandla bias i ekonomiska
prognoser.
Ekonomiskt beslutsfattande inbegriper ofta
prognoser. Ett kop- eller siljbeslut betrdffande
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Henry Montgomery

en aktie forutsitter att man har en uppfattning
om den framtida aktiekursen. En foretagssty-
relse baserar sitt beslutsfattande pa prognoser
om den framtida ekonomiska utvecklingen, savil
allmént som inom den egna branschen. Bade nir
det géller prognoser for aktiekurser och ekono-
miska konjunkturer finns tillgang pa experter
med lang erfarenhet och som har en avancerad
akademisk utbildning.

Aven amatorer i ekonomiskt hinseende upple-
ver att de behover gora prognoser eller atmins-
tone lita pa andras prognoser, till exempel nér
det giller framtida virdeutveckling av kop eller
forséljning av ett hus eller bil, eller nér det géller
storleken pa den framtida pensionen. Hur bra &r
experternas prognoser? Hur skiljer sig experter-
nas prognoser fran amatérers? Vilken uppfatt-
ning har bedémarna och prognosmakarna om
hur bra deras prognoser dr? Paverkas progno-
serna av psykologiska bias? Lat oss se vad man
funnit i empirisk forskning kring dessa fragor.

Konfidens och traffsakerhet i ekonomiska

prognoser
Torngren och Montgomery (2004) undersokte
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Caricature by Humblot about the panic at the Amsterdam stockexchange due to the French economic crisis at the end of 1720.

i tva studier hur experter och lekmén bedémde
den framtida kursutvecklingen hos aktier fran
ett antal vilkiinda bolag pa den svenska borsen.
I bada studierna fick ett tjugutal experter (aktie-
analytiker, bérsméklare och ekonomijournalis-
ter) och ett trettital amatorer (psykologistude-
rande) i uppgift att ange vad de trodde om 20
olika aktiekurser en manad fram i tiden.
Deltagarna i studierna fick data pa den tidi-
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gare kursutvecklingen hos de olika aktier som
ingick i unders6kningen. Deltagarna fick se tva
aktier i taget och ombads att ange vilken av de
tva aktierna som skulle ha den bésta utveckling-
en efter en manad. De fick sedan bedéma hur
siikra de var pa att de valt rétt pa en procentskala
fran 50 procent (vilket forklarades vara samma
sikerhet som ett rent slumpmaissigt val) till 100
procent (helt sikert ritt).
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”Det férefal-
lersomom
prognos-
makare i stor
utstrackning
anvédnder

sig av enkla
tumregler”
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om man kan viéinta sig hade exper-
terna storre tilltro till sin triffsikerhet
i bada studierna (63 respektive 67 pro-
cent bedomd triffsikerhet) dn vad fal-
let var for amat6rerna (58 respektive
59 procent bedomd tréffsikerhet). Bedomningar
av vad undersokningsdeltagarna allmént trodde
om de tva gruppernas triffsikerhet gav samma
bild. Experterna och amatdrerna hade alltsa
eniga uppfattningar om att experterna var mer
triaffsdkra &n amatorerna. Lat oss nu se hur bra
de tva grupperna faktiskt var i sina parvisa val av
bista aktie. Som viintat presterade amatorerna
lika bra som slumpmissiga val (50 respektive
52 procent korrekta val). Fér experterna blev
resultatet smatt sensationellt. Experterna var
tydligt och statistiskt signifikant sémre &n slum-
pen i sin tréffsikerhet (40 procent ritt i bada
studierna). Jag aterkommer nedan till om detta
resultat haller generellt.

Hur ska man forklara att experter har en sadan
overtro pa sin skicklighet? Och hur kan experter
over huvud taget anlitas som experter nir de i
sjilva verket presterar simre eller i alla fall inte
bittre dn slumpen? For att svara pa dessa fragor
kan vi ta del av hur experter och amatorer i var
undersokning svarade pa fragorna om hur de
kom fram till sina bedémningar. Experterna an-
gav att de i férsta hand utgick fran sina kunska-
per om de aktuella féretagen. Amatorerna angav
att de gissade, men ocksa att de gick pa intuition
eller pa féregaende manadsresultat.

Sikert dr det sa att experterna kan mer 4n
amatorerna, vilket leder till att man litar pa dem.
Det faktum att de anvénder sig av kunskaper
och inte av gissningar kan antas leda till att de
kénner sig relativt sikra i sina bedomningar.
Problemet ir att experternas kunskaper inte
ir relevanta for att spa om framtida aktiekur-
ser. Men kunskaperna kan anvéndas for att ge
argument for den tro man har. Och hir kommer
ett psykologiskt bias in i bilden, nimligen det
kanske mest generella av dem alla, det sa kallade
konfirmeringsbiaset.

Konfirmeringsbias innebér en benéigenhet att
leta efter stod for det som man tror pa och att
bortférklara sadant som gar emot ens Gverty-
gelse. Sa fort en bedomare lutar at ett visst hall,
till exempel att en viss aktie kommer att ga upp,
kommer han eller hon alltsa att soka efter yt-
terligare evidens for denna tro och blir samtidigt
benigen att bortse fran eller forklara bort evi-
dens at motsatt hall. Konfirmeringsbias forut-
sitter att bedomaren upplever sig ha tillgang till

evidens i sin trosuppfattning och att det ocksa
finns annan evidens som gar at motsatt hall.

For att atervinda till var studie av experters
och amatorers aktiebedomningar s kan man
anta att amatorerna upplevde sig i ringa grad ha
tillgang till relevant evidens. De saknade helt
enkelt kunskap. Dérfor fanns inget underlag for
konfirmeringsbias. Experterna a andra sidan
kunde fran sina kunskaper himta argument f6r
sina gissningar.

Enligt vilkidnd ekonomisk teori &r kunskap om
ett foretags framtida utveckling redan intecknad
i den aktuella aktiekursen (Burton, 1987). I prak-
tiken finns dock férmodligen ett litet utrymme
for att kunna forutsiga aktiers kursutveckling
beroende pa att aktiemarknaden inte fungerar
perfekt. I en undersokning av bedomningar av
framtida aktiekurser kurser (sa kallade riktpri-
ser) gjorda av professionella aktieanalytiker i
USA fann vi (Carleson, Térngren & Montgome-
ry, 2013) en genomsnittlig korrelation pa 0,11
(= 1 procent férklarad varians) mellan bedom-
ningar av aktiekursers utveckling och den fak-
tiska utvecklingen. Bedomningarna géllde 417
av de 500 foretag som ingar i Standard & Poor’s
aktieindex.

Pa detta stora material kunde vi alltsa inte
replikera att experterna i genomsnitt presterade
sdmre &n slumpen (men vi fann att det gillde for
enstaka manader) utan vi kunde konstatera att
de professionella bedémarna tenderade att vara
nagot litet bittre &n slumpen. Mojligheten att
utnyttja den férutsidgbarhet som eventuellt finns
pa aktiemarknaden i4ts dock sannolikt upp av
de transaktionskostnader som uppkommer nér
kunskaperna ska komma till anvéindning for att
kopa eller sélja limpliga aktier.

Konfirmeringsbiaset dr néra forknippat med
ett annat bias som illustreras i var studie, nim-
ligen 6verkonfidens. Overkonfidens innebir att
minniskor tenderar att 6verskatta korrektheten
i sina bedomningar, vilket framfor allt var fal-
let f6r de professionella aktiebedomarna i var
studie. Overkonfidens har ett massivt forsk-
ningsstod. Ett typiskt forskningsresultat dr att
personer, som séiger sig vara 100 procent sikra
pa att ha rétt i sjilva verket har ritt i 80 procent
av fallen.

Ett praktiskt rad ar saledes: Sa fort nagon
sdger: ”Jag dr absolut soker pa att det ir sa”
oversitt det till 80 procent siker. Manniskor -
inkluderande experter av olika slag, férefaller att
ha svart att greppa det faktum att det ofta rader
genuin osidkerhet om framtiden, vilket typiskt
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ar fallet inom vissa ekonomiska omraden. Man
soker efter ledtradar som man tror 4r anvind-
bara, fast de i sjdlva verket inte séiger nagot om
det man ir ute efter.

Hur tédnker prognosmakaren?

Vilka slags ledtradar anvénder sig da ekono-
miska prognosmakare av? Figur 1 visar med
dramatisk tydlighet vad som &r den avgérande
ledtraden (SG Equity Research, 2008). Figuren
visar kursutvecklingen for Standard & Poor’s ak-
tiekursindex under en tjugoarsperiod (den réda
kurvan). I figuren visas ocksa professionella
aktieanalytikers prognoser av kursutvecklingen
ett ar fram i tiden (den svarta kurvan).

Vid férsta anblicken ser det ut som att prog-
nosmakarna dr mycket tréffsikra. Den svarta
kurvan ansluter sig vil till den r6da kurvan. Men
den goda 6verensstimmelsen mellan de tva kur-
vorna beror inte pa triffsikra prognoser utan pa
att framtidsbedémningarna speglar den aktuella
aktiekursen vid bedomningstillfillet och inte alls
den framtida aktiekursen. Detta visar sig i att
den svarta kurvan (prognoserna) ir forskjuten
ett ar fram i tiden jaimfoért med roda kurvan (de
faktiska aktiekurserna).

Prognoserna speglar alltsa vad som nyligen
hint och inte det som kommer att hiinda, och
prognosmakarna har i sjilva verket praktiskt
taget inte en aning om i den man framtiden av-
viker fran det som redan hént. Lite skimtsamt
kan man séga att prognosmakarna ar nutids-
historiker snarare én att de dr prognostiker. En
liknande bild framkommer ocksa for BNP-prog-
noser (Montgomery, 2005; 2011). I likhet med

aktieanalytiker sa har BNP-prognosmakare en
tydlig 6vertro pa tréffsikerheten i sina progno-
ser, atminstone nir tidshorisonten ar minst ett
ar (Clements, 2012). De ir alltsa 6verkonfidenta.

Det faktum att ekonomiska prognoser speglar
det som hént snarare #n det som kommer att
hénda blir sérskilt tydligt nir snabba och éver-
raskande fordndringar intriffar. Det har visat sig
att ekonomiska prognosmakare (och dven prog-
nosmakare inom andra omraden) systematiskt
missar sadana hindelser (Taleb, 2007). Man tror
att det kommer att tuffa pa som vanligt dnda tills
fordndringen &r ett faktum. Ett slaende exempel
pa detta dr den senaste finanskrisen. Sommaren
2008 trodde ekonomer i USA att BNP skulle 6ka
2 procent det fjirde kvartalet 2008. I sjilva ver-
ket foll BNP med 6,3 procent, kanske den stérsta
prognosmissen i modern tid (Coy, 2009).

Varfor denna 6verbetoning av det nuvarande
nir man ska forutspa framtiden? En stor mingd
unders6kningar har visat att ménniskors be-
domningar ofta hamnar snett darfor att de styrs
av information som #r psykologiskt tillganglig,
snarare &n av den mest relevanta informationen.
Man kan alltsa tala om ett tillgdnglighetsbias.
Hiéndelser som #r ldtta att minnas eller att f6-
restélla sig far en alldeles for stor vikt i bed6m-
ningarna. De senast tillgiingliga aktiekurserna
eller BNP-siffrorna kan i normalfallet antas vara
mest tillgingliga och far dirmed stort inflytande
pa bedémningen, som framgar av Figur 1. Ett
néra relaterat bias r forankringsbiaset, som
innebér att man forankrar sina bedomningar i en
lamplig utgangspunkt - ett forankringsvirde —
och sedan gor en ofta alldeles for liten justering

Analysts lag reality (S&P 500 earnings, deviations from trend, § per share)
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psykologisk forskning (Meehl, 1954) som visar
att enkla mekaniska regler fungerar lika bra
eller bittre #n kliniska bedémningar for att
predicera patienters eller klienters framtida
beteende.

av forankringsviirdet dér hénsyn tas till aktuell
information.

Ekonomiska prognoser gors som regel vid
upprepade tillfillen. Det blir da naturligt att
anvinda den senast gjorda prognosen som ett
forankringsvirde och sedan justera detta vérde
uppat eller nedat beroende pa aktuell ekonomisk
information. I ekonomipressen anvénder prog-
nosmakarna ofta uttrycket att man justerat den
senaste prognosen uppat eller nedat.

I nu pagaende forskning (Carleson, Torngren
& Montgomery) har vi anvént registerdata pa
amerikanska aktieanalytikers bedomningar av
framtida aktiepriser kombinerat med data pa
faktiska aktiekurser for att studera hur ana-
lytikerna kommer fram till sina bedémningar.
Vi finner att cirka 99 procent av variansen i
beddémningarna kan forklaras med hjélp av en
enkel linjir ekvation, dir den nirmast férega-
ende aktiebedomningens vikt ingar med stor
vikt (= forankring) och det senast tillgingliga
aktiekursen ingar med en mindre vikt (= juste-
ring av forankringsvirde). Samtidigt finner vi att

{ Detta &r den fjdrde och
i sistadeleniPsykolog-

i tidningens serie Ekono-
! mioch psykologiunder
i ledning av géastredaktér :
i Lennart Sjoberg. De :
olika artiklarna i serien:

i Nr1/2013: Lennart

i sjéberg: Psykologi kar
: férstdelsen for ekono-
{ miskt beteende” samt
i Riskupplevelse och

i riskfornekande styrs av
i psykologiska faktorer”.

¢ Nr2/2013: Maria An-

i dersson: "Psykologi pa
: aktiemarknaden: Att

i folja flocken utan att

! tdnka efter”.

Nr 3/72013: Tommy
: Garling: "Psykologiska

Behdvs prognosmakare?

Det ér létt att dra en drastisk slutsats av de
forskningsresultat som jag nu redogjort for:
Avskaffa ekonomiska prognosmakare (sérskilt
nir det giiller prognoser av aktiekurser och
BNP) och ersiitt dem med enkla prediktions-
regler, som man kor i en dator, i de fall det
senare fungerar.

Personligen forslar jag en modifierad slut-
sats: Var mycket restriktiv med prognoser 6ver
huvud taget eftersom dven mekaniska predik-
tionsregler fungerar daligt. Lat ekonomiska
analytiker och prognosmakare koncentrera sig
pa det som de ir bra pa, nimligen att analy-
sera problem och méjligheter i affirsvirlden
och i den ekonomiska politiken, men avsta
fran numeriskt exakta prognoser. Inse och

 faktorer styr synen den erhallna bedémningen inte kan signifikant var samtidigt 6dmjuk infor det faktum att den
i papengars vérde och 1 . e e . . . N . a
© priser”, forbattra triffsdkerheten jimfort med en predik-  ekonomiska verkligheten &r genuint oséker,

nagot som vi méinniskor psykologiskt sett tycks
ha vildigt svart att acceptera. Lat detta vara en
ledstjirna fér ekonomisk politik. 3

HENRY MONTGOMERY
Professor emeritus i psykologi

tion som bortser fran bedémningen och enbart
baseras pa det aktuella priset.

Man skulle alltsa kunna ersétta aktieanaly-
tikern med enklast mojliga prediktionsregel:
Predicera att det framtida aktiepriset blir det
samma som det dr i dag. P4 ett liknande, men na-
got mer komplicerat sétt, kan man erséitta BNP-
prognosmakare med med en enkel mekanisk
regel ddr ndrmast foregaende BNP-siffor sitts
inien linjédr ekvation med vikter som anpassats
med hjilp av regressionsanalys (Finanspolitiska
radet, 2010).

Alltsa: det forefaller som om prognosmakare i
stor utstrickning anvénder sig av enkla tum-
regler, som samtidigt inte har nagot eller ytterst
lite prognosvirde jaimfort med enkla mekaniska
regler. Detta resultat ligger i linje med klassisk

| Nr4/2013: Henry Mont- '
: gomery: "Ekonomiska
prognosers psykologi”.
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blev professor emeritus 2010. Han ar nu fortsatt
verksam vid psykologiska institutionen, Stock-
holms universitet, men ocksa verksam vid institu-
tionen for psykologi, Uppsala universitet och vid
samhaéllsvetenskapliga institutionen, Sédertérns
hégskola. Han har nyligen publicerat arbeten om
psykologiska aspekter pa finansiellt beteende.
Hans forskning berér beslutsfattandets och
bedémandets psykologi, med tilldAmpningar i
ekonomiska och politiska kontexter.
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