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Sammanfattning

Oljeprisets paverkan pa svensk och europeisk ekonomi dr hogaktuell — det skapar dagligen
rubriker 1 massmedia. Inte minst pa aktiemarknaden iakttas oljepriset noggrant. Denna studie
undersoker huruvida statistiska samband mellan oljepriset och olika aktieindex kan pavisas, och
aven huruvida dessa gar att utnyttja for prognostisering. Fyra branschindex — industri, kemi,
transport och ravaror — samt generalindex, for Sverige respektive EU, undersoks.

Kointegrations- och regressionsanalys anvinds f6r att undersoka sambanden mellan oljepris och
aktieindex, och resultaten tillimpas sedan for prognostisering. Tre statiska prognosmetoder
nyttjas: konstanta parametrar, expanderande informationsfonster och rullande informationsfonster.

Studien visar att ett flertal av indexen dr oljeprisrelaterade, men att sambanden bara kan utnyttjas
tor prognostisering av det svenska ravaruindexet och det europeiska industriindexet.

Nyckelord: Oljepris, Kointegration, Prognostisering, Finansiella marknader

Abstract

The impact of oil prices on the Swedish and European economies is of high interest currently,
and it is analysed in media on a daily basis. The stock market, let alone, follows the oil price
carefully. This study investigates whether a statistical relation between the oil price and different
stock indices can be proven, and also whether such relations can be exploited to forecast stock
prices. Four industry indices — industry, chemistry, transportation and basic resources — and a
general index, for Sweden and the EU respectively, are investigated.

Cointegration and regression analyses are applied to investigate the relationships between the oil
price and stock indices. For the forecasting, three methods are applied: comstant parameters, an
expanding information window, and a moving information window.

The study shows that a number of the indices considered are related to oil prices, but that the
relations can be used for forecasting only in the cases of the Swedish basic materials index, and
the European industry index.

Keywords: Oil price, Cointegration, Forecasting, Financial markets
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1 Introduktion

Det gar inte en dag utan att oljepriset nimns i svenska ekonominyheter. Konsumenternas
kopkraft, foretagens lonsamhet och virldens konjunktur ar alla kopplade till oljans prisutveckling.

I tider av stark oljeprisstegring blir dessa relationer mer uppenbara, och dirmed

uppmirksammade.  Analytikerna  anligger — manga | “Det ligre oljepriset ingav firtroende fir

. - g donssektorn.” (Privata Affirer 7/9
perspektiv: det finns kortsiktiga och langsiktiga, éggooggm orn.” (Privata Affirer 7/

placeringsstrategiska och makroanalytiska, de tolkar
"Borsens oljebolag rusar vidare
kostnadsférindringar och konsumtionsmonster, och de uppdt.”(Linnala och Westman, Dagens

pekar ut nya marknadsmoijligheter och problemtyngda Industri, 3/9 2005)

branscher. Trots denna kavalkad av analys i media har | De hdgre brinslepriserna bidrog till att
fhigbolag fanns bland de branscherna som gick
det skrivits péfallande sparsamt med akademiska artiklar | "y (Wallin, Nyhetsbyran Direkt, 29/8

om oljeprisets paverkan pa svensk ekonomi. 2005)
"Traditionellt drabbas transport- och

Mattias Erlandsson, anstilld pa Konjunkturinstitutet, | &emibranscherna hardast av higa oljepriser.”

. . . . . o . (Westerlund, Dagens Industri, 30/8
siger att Sverige relativt sett dr mindre kansligt for 2005)

oljeprisforandringar 4n  andra linder (personlig Den suenska plastindustrin dr birt ringd, inf
)

kommunikation, 2005-09-28). Detta grundar han pa det | bara av higa rivarupriser i spiren av det

. e galopperande raoljepriset. (Pettersson,
enkla  mattet att svenskarnas genomsnittliga Dagens Nyheter, 17/8 2005)

oljekonsumtion ligger ldgre 4n andra linders. Dessutom
papekar han att den stora integrationen med den norska ekonomin gor att effekter av
oljeprisforandringar fiar en motvikt i norsk investeringsvilja i Sverige. Konjunkturinstitutet har
emellertid inte har studerat oljeprisets effekter pa Sverige specifikt, utan grundar sina prognoser

pa internationella raknemodeller.

Uppenbatligen finns hir ett akademiskt tomrum att fylla, och vi dmnar dra vart stra till stacken.
Denna magisteruppsats syfte ar att undersoka huruvida priset pa olja paverkar aktiepriser i
Sverige och EU, och, om sa ir fallet, att unders6ka huruvida det kan vara till nytta i
aktieprisprognoser. Fyra branschindex som har omskrivits som kinsliga for oljepristérindringar —
Industri, Kemi, Transport och Réavaror — samt ett generalindex (som referens) testas mot
oljepriset med vanlig regressionsanalys (OLS) och kointegrationsmetodologi. Dirmed undersoks

totalt tio index, fem for varje region.
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Ekonomisk teori, som utgar ifrin den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970; detta utreds
ndrmare i avsnitt 2.2), siger att det inte skall vara mojligt att ta hjilp av oljepriset for att stilla
ndgra prognoser av virde. Empiriska studier har dock visat att de finansiella marknaderna inte
alltid dr sa effektiva som hypotesen forutsiger, och det dr dirfor intressant att underséka om
oljeprisets kan vara till hjdlp nir sidana prognosmodeller utvecklas — sirskilt idag da bilden 1

media och samhallet i 6vrigt dr att oljepriset har en stor ekonomisk péaverkan pa olika satt.

Vad man kan forvinta sig av oljeprispaverkan pa de index vi studerar ir inte alldeles uppenbart.
Oljeprisforandringar innebér i nagon man kostnadsforindringar for foretag i allmanhet, och for
foretag 1 vissa branscher i synnerhet. Industri-, kemi- och transportbranscherna kan antas tillhéra
de branscher som paverkas mera av oljeprisférandringar, vilket motiverar valet av dessa index 1
den hir uppsatsen. Ravarubranschen antas vara utsatt for en tvetydig péaverkan. Aven
ravaruindustrier kan antas paverkas av oljeprisforindringar pa kostnadssidan, men samtidigt kan

ravarupriser antas korrelera med oljepriser och diarmed paverka inkomstsidan.

Korrelationen mellan oljepriser och olika aktieindex ir emellertid mer komplex 4n den direkta
kostnadspaverkan. Man kan siga att det finns tva olika typer av oljeprisforindringar. Det ena ar
att en oljeprisuppgang ir tillvaxtdriven, det vill siga att oljepriset drivs upp av efterfragan. Om sa
ar fallet, innebdr det att virlden dr i en hégkonjunktur och sannolikt dven att féretagen gar bra. I
detta scenario kan oljepriset och aktieindex dirfor ha positiva korrelationer. Det andra scenariot
ar att oljepristorindringen beror pa utbudsforindringar 1 oljeindustrin, sisom orkaner som slar ut
oljeplattformar, oroligheter i oljeproducerande linder eller OPEC-regleringar. I dessa fall ar
korrelationen mellan oljepriset och akticindex enbart beroende av kostnads- och/eller
inkomstpaverkan pi féretagen. A andra sidan férekommer det att foretag hedgar och
terminssakrar sina kostnader och intakter i olja, vilket ytterligare kan komplicera den dynamiska

struktur som skall studeras.

I skrivande stund ligger oljepriset pa historiskt vildigt héga nivaer. Enligt manga bedémare
(Sveriges Riksbankschef Lars Heikensten vid forelasning i Lund den 14 oktober 2005, och The
Economist, 2005) kan de senaste drens uppgang till storsta del hérledas ur 6kad efterfragan i
virlden. En naturkatastrof i sddra USA, kriget i Irak och ldg raffinaderikapacitet hér emellertid

ocksa till dagens verklighet, och kompletterar férklaringen av det héga oljepriset.

I den hdr uppsatsen studeras tidsperioden 1996-01-01 — 2005-09-20, det vill siga en knapp
tioarsperiod, med observationer for varje handelsdag. Det samband som undersoks dr det

emellan gardagens oljeprisforindring och dagens aktieprisforindring. Hade kontemporira
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effekter undersokts kan man misstinka att relationen varit tydligare, men dd hade inte resultaten
kunnat anvindas for prognostisering. Indexen testas for bade linedra relationer till oljepriset och
for kointegrationssamband. Tre metoder anvinds for prognostiseringen; en dar skattningar gors
tor de fem fOrsta dren och sen anvinds for prognostisering av den resterande tiden; en som
skattar om parametrarna for varje observation som kommer till (ett sa kallat expanding window);
och en dir skattningar gors kontinuerligt f6r de senaste tva aren (woving window). Undersékningen
ar helt inriktad pa statisk prognostisering, och ett antal olika tester gbrs fOr att utvirdera

traffsikerheten 1 de olika prognosmodellerna. Alla tester gors for bade Sverige och EU.

Vad sdger da de statistiska testerna om oljeprisets paverkan? Undersdkningen pavisar samband
mellan oljepriset och en majoritet av de undersokta aktieindexen. Prognostisering visar sig dock
vara fruktbart i endast tva fall: det svenska ravaruindexet och det europeiska industriindexet. For

6vriga index forbittras inte prognoserna for att man tar hansyn till oljeprisets rorelser.

I kapitel 2 presenteras tidigare akademiska artiklar i amnet som haft andra tillvigagiangssitt och
andra geografiska och akademiska fokus. Hypotesen om den effektiva marknaden presenteras
kort. Relativt stor plats dgnas 4t att ga igenom tidsserieanalysens viktigaste punkter, da dessa ar
centrala for forstaelse av uppsatsen. I kapitel 3 presenteras de data som ligger till grund for
studien och vilka transformeringar som har gjorts av datan. I det fjirde kapitlet byggs ett antal
modeller upp som bas for skattningar och prognoser. Olika prognosmetoder och
prognosutvirderingsmatt som kommer att anvindas introduceras ocksi. Resultaten av de
ckonometriska undersékningarna presenteras och analyseras i kapitel 5. Ett avslutande kapitel

lyfter fram de viktigaste slutsatserna.
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2 Bakgrund

Nedan presenteras de studier av vikt som tidigare gjorts pd oljeprispaverkan pa de finansiella
marknaderna. I ett kort avsnitt behandlas ocksa problematiken med hypotesen om den effektiva
marknaden. Dirpa foljer en ganska ingaende presentation av de verktyg f6r tidsserieanalys som ar

nodvandiga att kinna till for forstaelse av studien.

2.1 Oljepriset, ekonomin och aktiekurser
Hamilton skrev 1983 en artikel dir han drog slutsatsen att oljepriset haft en betydande roll i alla

amerikanska lagkonjunkturer sedan andra virldskriget (utom den 1960). Oljeprischockers
inverkan pa makroekonomin har sedan dess studerats flitigt, och det 4r ju vil motiverat efter 70-
talets oljekriser. En sammanfattning av kopplingen mellan oljepriset och makroekonomin ges av

Yoon (2004), och vi ska inte férdjupa oss ytterligare i amnet har.

Fokus i den hir magisteruppsatsen ligger i stillet pa oljeprisets effekter pa de finansiella
marknaderna — ett omride som undersokts relativt lite. For en sammanfattning av vad som
skrivits 1 amnet kan aterigen Yoon (2004) konsulteras, men vi ska dven hir kort referera

litteraturen.

I och med att det finns gott om belidgg f6r att oljepriset paverkar konjunkturen negativt, dr det
inte langsokt att tro att det dven skulle paverka avkastningarna pa aktier generellt. Huang, Masulis
och Stoll (1996) och Kaneko och Lee (1995) undersoker oljeprischockers effekter pa den
amerikanska aktiemarknaden, men hittar ingen signifikant koppling for denna marknad. De

senare kan dock pavisa en oljeprispaverkan pa den japanska aktiemarknaden.

Jones och Kaul (1996) undersdker effekten av oljeprischocker pa aktiemarknaders
avkastningsforvintningar genom en uppdelning i forvintade och icke férvantade avkastningar.
De visar i sin studie, som bygger pa kvartalsdata fran 1947 till 1991 i Kanada, Japan,
Storbritannien och USA, att oljeprischocker har en effekt pa aktiers avkastningar. Sadorsky hittar
asymmetriska effekter av oljeprisforandringar i en studie fran 1999. Han visar dir att
oljeprishojningar har negativt signifikanta effekter pa aktieavkastningar, men att nedgangar i
oljepriset inte ger nagon signifikant motsatt effekt. Sadorsky har ocksa undersokt oljeprisets
inverkan pa teknologiaktier i ett volatilitetsperspektiv, och funnit att det finns en koppling
diremellan (2003). Han menar att denna koppling har att géra med den osikerhet som ett

instabilt oljepris betyder for ekonomin. Ciner (2001) har vidare undersokt relationen mellan
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oljepriset och finansmarknaden med icke-linedra Granger-kausalitetstester, och funnit dessa
signifikanta, men inte kunnat specificera eller forklara effekterna teoretiskt. Ciner dr ensam om att
anvinda icke-linedra metoder (av de som refereras hir). De 6vriga anvinder linedra modeller 1
sina undersokningar — ett angreppssitt som ar enklare tekniskt, men som mojligen missar en del

av effekternas komplexitet. Aven denna uppsats ar emellertid begrinsad till linedra metoder.

Oljepriskinslighet 1 aktieindex har undersékts av Hammoudeh och Li i en studie fran 2005, och
av Hammoudeh och Eleisa 2004. Den forstnamnda tittar pa hur tva oljebaserade ekonomiers
aktiemarknader (Mexiko och Norge) och tva oljebaserade industrisektorer i USA (transport och
oljeindustri’) beror pa oljepriset. Den senare tittade pa oljeprispiverkan i generalindex i
oljeproducerande linder kring persiska viken (Bahrain, Kuwait, Oman, Saudiarabien och
Forenade Arabemiraten). Resultaten visar att Saudiarabiens, Mexikos och Norges generalindex
paverkas starkt av oljeprisforindringar, och dven de bdda oljebaserade industriindexen. Diremot
finner man ingen paverkan i de sma arabiska oljestaternas generalindex, vilket betraktas som
mirkligt. De béade industriindexen, transport- och oljeindustri, i USA paverkas starkare av
oljepriset 4n de nationella indexen i Norge och Mexiko (som inte inkluderar oljebolagen,
eftersom de ar statsigda). Hammoudeh och Li (2005) visar ocksé att den systematiska risken frin
virldsmarknaden® har stérre betydelse 4n oljepriset for savil industriindexen som de nationella

indexen.

Som ovan niamnts har inga studier gjorda om oljeprisets paverkan pa svenska aktieindex kunnat
hittas, och faktiskt inte heller nagra makroeckonomiska studier specifikt for Sverige. Ett matt pa
oljepriskinslighet 4r som nimnts ovan oljekonsumtionen per capita. tabell 2.7 (s.13) visar denna
for ett urval av hogutvecklade linder. Som synes tycks Mattias Erlandssons pastaende att Sverige
skulle ligga lagt nagot ogrundat; Sverige ligger klart under medelvirdet f6r de linder som har
beaktas, men 6ver medelvirdet f6r de europeiska linder som anges. Dessa data ér fran 2000, men
bor rimligtvis inte ha dndrats drastiskt under den senaste femarsperioden (linderna ir

rangordnade efter oljekonsumtion per capita).

I Ndrmare bestimt NYSE Transportation Index och Amex Oil Stock Index.
2 Det index man anvinder dr virldskapitalindexet Morgan Stanley Capital International Index.
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Tabell 2.1: Oljekonsumtion per capita i Europa

Folkmingd 2000 Oljckonsumtion | 1 o nsumtion
Land (tusental) 2000 (tusental per capita (fat)
fat3/dag)
USA 284 154 197011 0,0693
Belgien 10 304 587,3 0,0570
Nedetlinderna 15 898 8554 0,0538
Norge 4502 210,1 0,0467
Australien 19071 8719 0,0457
Trland 3 801 170,2 0,0448
Finland 5177 205,3 0,0396
Danmark 5 340 210,0 0,0393
Sverige 8877 3433 0,0387
Spanien 40 717 14332 0,0352
Frankrike 59 278 20005 0,0337
Tyskland 82 344 27718 0,0337
Tralien 57715 18538 0,0321
Osterrike 8 096 244.8 0,0302
Storbritannien 58 670 17577 0,0300
Totalt Eniropa 360 719 12 643 0,0351
Totalt i urvalet 663 944 33216 0,0500

Killa: US Energy Information Administration (oljekonsumtionsstatistik) och United Nations
Populations Division (befolkningsstatistik)

2.2 Den effektiva marknaden och mojligheter till prognoser

Flera av de artiklar som diskuterats ovan har pavisat att det finns signifikanta samband mellan
oljepriset och aktiemarknaden. Vi har dock inte kunnat hitta nagra studier som forsokt anvinda
dessa samband for att géra prognoser. Fragan dr om detta 6verhuvudtaget dr mojligt. Som redan
nimnts menar ju Fama (1970) 1 sin kidnda hypotes om effektiva marknader (EMH) att detta inte
skall vara mojligt. Marknaderna ér ju enligt denna hypotes effektiva, vilket innebir att eventuella

felprissittningar utnyttjas snabbt av arbitragérer som far obalanserna att férsvinna.

EMH har dock kommit att ifragasittas allt mer genom éren, bade i ett teoretiskt och empiriskt
perspektiv. Nya forskningsgrenar, exempelvis inom Behavioural Finance, har 1 sparen av detta
vixt fram och resulterat i alternativa forklaringsmodeller. Forsta kapitlet 1 Schleifer (2000)
erbjuder en kirnfull redovisning av var forskningen stir idag. Mer och mer resurser liggs pa att
undersdka moijliga samband i finansiell data, och fors6k gors dven att pa detta sitt utveckla

prognosmodeller.

I s6kandet efter en koppling mellan oljeprisets och olika aktieindex utveckling tas i denna studie
linga tidsserier i ansprak. For den typen av statistik kridvs sirskilda ekonometriska verktyg, da

vanlig regressionsanalys kan vara vildigt missvisande. Precis som i flera av de ovan refererade

3 Ett fat rdolja (eng. barrel) motsvarar ungefir 156 liter.
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studierna anvinds 1 denna studie bland annat kointegrationsanalys. Denna metodologi dr ganska
invecklad, men likvil nodvindig for den foreliggande studien, och presenteras darfor relativt
ingaende i nista avsnitt (utan att ga in pa den uppsjé av tillimpningar, utbyggnader och

modifieringar som producerats de senaste artiondena).

2.3 Analys av tidsserier

De langa tidsserierna som vi har att géra med 1 den hir studien gor det alltsa nédvandigt med en
nagot mer avancerad ekonometrisk metod dn den gingse regressionsmetodiken. Den senare

forutsitts ldsaren behirska, men tidsserieanalysmetodiken beskrivs kortfattat nedan.

Ett centralt begrepp for fOrstdelsen av tidsserieanalys dr stationaritet. En stationdr dataserie
definieras som en process med konstant medelvirde, konstant varians och konstant
autokovarians. Motsatsen ar icke-stationir data, som inte har ndgon tendens att ga tillbaka mot ett
konstant medelvirde. En avgorande skillnad mellan stationir och icke-stationdr data ses i hur den
reagerar pa en chock eller impuls utifran. Eftersom den stationira datan alltid sa smaningom
atergar till sitt medelvirde, dor impulsen ut efter hand i den processen, medan den kommer att

paverka den icke-stationira processen for alltid.

Fran att tidigare ha antagit att alla tidsserier var stationdra processer borjade man inom
eckonometrin for ett trettiotal ir sedan inse att en del, ja till och med en stor del, av
makroekonomiska och finansiella tidsserier var icke-stationdra. Granger och Newbold (1974)
visade 1 en betydelsefull artikel att de gamla statistiska metoderna fungerar utmirkt sa linge man
analyserar stationdra processer, men att de kan ge skenbart imponerande men falska resultat om
de appliceras pa icke-stationdra processer. Det visades ocksa att t- och F-statistiker blev

missvisande for dessa falska regressioner (eng. spurions regressions), som de kom att kallas.

Upptickten medforde att en del tidigare forskning fick ifragasittas och att man boérjade leta efter
nya angreppssatt for de fall dir man hade icke-stationir data. Granger publicerade 1987,
tillsammans med Engle, ytterligare en inflytelserik artikel, dir det visas att det finns tillfallen da en
linedr kombination av tva eller flera icke-stationira tidsserier kan vara stationir. Detta innebir att
det da faktiskt finns ett langsiktigt jamviktssamband mellan variablerna, ett samband som kan
beskrivas som en gemensam stokastisk trend. Tidsserier som innehar dessa egenskaper kallas

kointegrerade, och den stationira lineirkombinationen kallas for kointegrationsvektorn.*

4 Engle och Granger tilldelades f6r sina insatser inom tidsserieanalys Svenska Riksbankens pris till Alfred Nobels
minne 2001.
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Innan vi fortsitter den teoretiska och till vissa delar ganska avancerade beskrivningen av hur
kointegration identifieras och hanteras, skall vi genom att ga igenom ett klassiskt exempel som pa

ett intuitivt och enkelt satt beskriver vad det hela handlar om.

Fyllot och hans hund

Tink dig en man, Nisse, som en hirlig sommarkvall tar med sig sin hund Simba ner till puben f6r
att triffa kompisarna och koppla av lite. D4 det édr en trevlig kvill och alla r glada, eftersom HIF
har slagit MFF med 3-0 pa Olympia, flodar 6len. Nisse avslutar dessutom kvillen med ett par
groggar for mycket, och nir det dr dags att ga hem idr han ordentligt berusad. Utan nigon som
helst tanke pa att han har Simba med sig, vacklar han ut genom doérren och boérjar sin mycket
oregelbundna vandring hemat. Det ser verkligen ut som en random walk, men eftersom han trots
allt har sinnesnirvaro nog att nagorlunda styra sig sjilv pa ritt spar hemat, kan man siga att han

toljer en random walk med drift.

Simba, som naturligtvis dr sin husse trogen i vatt och torrt, lunkar efter. Belaten 6ver att for en
gang skull slippa ga kopplad, utnyttjar hon dock tillfillet att kunna springa omkring och nosa pa
allt mojligt 1 sin egen takt. Hon hiller dock koll pa vart husse tar vagen och avviker aldrig alltfor

langt ifran honom. Simba foljer alltsa dven hon en random walk med drift.

Savil Nisses som Simbas vandring hemat kan sdgas folja icke-stationdra processer. Deras
avvikelser frain den normala vigen ir bade oregelbundna och oberoende av varandra, men som
man visas 1 skissen 1 figur 2.1 tycks det finnas nagot langsiktigt samband mellan dem bada, som
om de var kointegrerade. Visst dr de kointegrerade, och vi vet ju varfor, nimligen att Simba héller
Nisse under uppsikt och aldrig springer for langt ifran honom. Langsiktigt bestimmer alltsa Nisse
vilken vig de skall ta, medan Simba kortsiktigt vandrar lite som hon vill, men langsiktigt dras

tillbaka som mot en jamvikt.

Figur 2.1: Nisses och Simbas vig hem

Nisse

Simba

Ett annat sitt att se pa historien (fyllehistorier har ju ofta flera versioner...) dr att Nisse var for
full f6r att hitta hem, men att Simba visste vigen och bestimde den lingsiktiga riktningen. Nisse

raglade oregelbundet, men Simbas koppel korrigerade hans felaktiga avvikelser frin denna
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langsiktiga riktningen. Detta fall kan tjina som ett exempel pd omvind kausalitet jimfért med det

forsta exemplet.

I hopp om att denna trevliga historia givit en intuitiv férstielse for vad kointegration ar, gar vi nu

vidare med hur den kan upptickas och hanteras statistiskt.

Icke-stationaritet och differentiering®

For att kunna arbeta med icke-stationdra processer med traditionella statistiska metoder maste
man gbéra om dem till stationdra processer. Detta gors i allmidnhet genom differentiering av
dataserierna. Differentieringen innebér att serien uttrycks som forindring fran féregaende

tidsperiod istillet f6r som absoluta virden. Matematiskt kan differentieringen av variabeln Y,

enkelt beskrivas med ekvation 2.7:

Ayt =Y Y 2.1)

For vissa serier kan differentieringen behéva upprepas flera ganger, men for finansiella tidsserier
ar 1 allmianhet en gang tillrickligt f6r att uppna stationaritet. Variabler som behover differentieras
en ging for att bli stationira betecknas I(1), och stationira variabler betecknas I(0)°. Noteras kan
att for aktieindex innebir differentieringen att man transformerar det nominella virdet pa indexet

vid tidpunkten, till avkastningen f6r den aktuella perioden.

Nir man fitt fram den nya variabeln Ay,, som ir stationir, kan analysen ta vid. Den forsta tiden

efter att egenskapen icke-stationaritet blivit kind, var differentiering ocksa den enda dtgird man
vidtog om man konstaterat att man hade icke-stationir data. I de fall man avsag att bygga
univariata modeller, exempelvis ARMA-modeller, var detta ocksa den riktiga vigen att ga. I
multivariata modeller diremot, innebar den vanliga regressionen att man ignorerar den eventuella
langsiktiga relationen variablerna emellan, kozntegrationsrelationen. Losningen pa hur den identifieras

forklaras nedan.

Kointegration

Det har ovan konstaterats att tvd icke-stationira serier ir kointegrerade om en linedr kombination
av dem har stationdra residualer. Matematiskt kan detta beskrivas med den bivariata

regressionsmodellen 2.2,

Y, =a+ X +& (2.2)

5 Detta stycke dr baserat pa Brooks (2002), sidorna 367-386.
6 I stir for integration. Om en variabel dr I(1) sidgs att den 4r integrerad av fOrsta graden.
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dir X, ~1(2) och y, ~1(2). Om d4 y, — Bx, ~ 1(0), ir x, och y kointegrerade, ty di giller dven
attg, ~ 1(0). Alltsi, om en lineir kombination av ett par I(1)-variabler dr I(0) 4r variablerna
kointegrerade. Implikationen av detta ar att X, och Y, delar samma stokastiska trend och darmed
inte avviker langt ifrin varandra eftersom differensen dem emellan ir stationdr (jamfoér exemplet

fran inledningen med Nisse och Simba).

Engle och Granger (1987) presenterade ocksa en metod for att testa for kointegration, vilken
beskrevs pa ett fortraffligt sitt av Enders (1995). Den #vdstegsmodell som refereras nedan ar baserad

pa den senares beskrivning,

Samma variabler som figurerade i ekvation 2.2 ska nu testas for kointegration. Forst mdste man,
som diskuterats ovan, testa om variablerna ir integrerade av samma grad, eftersom detta ar en
forutsittning for att de skall kunna vara kointegrerade. Pionjirer pa detta omrade har varit Dickey
och Fuller (Fuller, 1976; Dickey och Fuller, 1979) samt Phillips och Perron (1988). De har
utformat stationaritetstester (eng. #nit roof tests) som har blivit dopta efter sina respektive
upphovsmin: DF-testet och PP-zestet”. Ar variablerna inte integrerade av samma grad finns det inte

heller nagon kointegration, och ér de stationira kan de vanliga analysverktygen anviandas.

Steg 1:
Det forsta steget ar att skatta det langsiktiga jamviktssambandet 1 2.3 pa samma sitt som det

beskrevs i ekvation 2.2.
Yi = ﬁo + ﬂlxt + € (2~3)

Om variablerna ir kointegrerade si kommer OLS-regressionen att ge superkonsistenta® skattningar
av parametrarna @ och f. Dessutom kommer residualserien att vara stationdr, vilket testas med

A

ett PP-fest. Residualserien ska anvindas nedan och sparas som €C, .

Om testen visar pa kointegration skriver man att Y,.och X, .ir CI(1,1), det vill sdga kointegrerade

av ordningen (1 ,1)9.

Steg 2:
For att estimera forhallandet mellan Y, och X, anvinder Engle och Granger (1997) nagot de
kallar en felkorrigeringsmodell. 1 fallet dar y, och X, ar CI(7,7) tar felkorrigeringsmodellen formen

av de tvd ekvationerna 2.4 och 2.5,

71 denna uppsats anvinds genomgiende PP-zester. For beskrivning av testen, se exempelvis Brooks (2002).

8 Enders (1995) anvinder begreppet super-consistent, vilket betyder att o och § bida med mycket hég konfidens kan
sdigas vara skilda frin noll.

9 CI(1,1) dr den i litteraturen vanligast férekommande typen av kointegration. Den forsta siffran visar till vilken grad
variablerna dr integrerade, och den andra hur mycket den f&rsta skiljer sig frin kointegrationsvektorns grad av
integration. CI(1,1) 4r den enda typ av kointegration som behandlas i den hir uppsatsen.
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Ay, =a, +a, (Yea = BiXa) + zall (DAy,; + Z oy, (NAX; + Ept 2.4)
i=1 i=1

AX, = o, +a, (Yo — BiXa) + Zaﬂ (DAY, ; + Zazz (NAX; + &4 (2.5)

i=1 i=1
dir f, dar parametern frin ckvation 2.3, och alla a med olika index 4r parametrar i
felkorrigeringsmodellen. Feltermerna €, och &, dr vitt brus (och kan vara korrelerade med

varandra).

De bida modellerna ser komplicerade ut att estimera, men Engle och Granger (1987) ligger
ocksa fram ett finurligt sitt att kringga de korsekvationsrestriktioner som skulle bli nédvindiga
for estimeringarna. Genom att ersitta uttrycket inom parantes, som kan hirledas ur ekvation 2.3,
med residualserien som ficks vid skattningen i steg 1, férenklas modellerna i 2.4 och 2.5 betydligt.

Observera att indexen 1 1 parentesen gor att residualserien som sitts in maste laggas, och blir

A

€C,_, . Det hela resulterar i ekvationerna 2.6 och 2.7.

Ay, =a; + o, ec+ Z ay (DAY + Zalz (NAX_; + &, (2.6)
i=1 i=1

AX; =, + o, 8C + Z oy ()AY,; + Zazz (DAX_; + &, @.7)
i=1 i=1

AN

Hir kan det konstateras att sindr som pa residualserien €C,;, som nedan kommer att kallas

felkorrigeringstermen, utgors 2.6 och 2.7 av enbart differentierade variabler. Detta innebir att alla

variabler 1 ekvationerna dr stationdra, och dirmed kan skattas med vanliga OLS-regressioner, och

att tillhorande t-statistik ar giltig!m Parametrarna a, respektive a, beskriver justeringshastigheten

hos kointegrationsvektorn.

Att oljepriset skulle vara kointegrerat med olika aktieindex dr inte uppenbart. Det skulle dock
kunna vara kointegrerat, atminstone med vissa branschindex som borde paverkas mer av
oljeprisets rorelser. Dirfor kan det vara av empiriskt intresse att studera dess betydelse for dessa
index, och dessutom vara intressant att undersoka huruvida ett sidant samband kan vara till nytta
1 prognosmodeller. Innan modellerna fér den hir studien formuleras ska emellertid de data som

kommer att behoévas att presenteras.

10 Denna praktiska slutsats giller tyvirr bara bivariata modeller. Kointegrationsvektorestimering i modeller med fler
in tva variabler dr betydligt mer komplicerat.
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3 Data

Nedan presenteras de data som anvinds i studien. Seriernas ursprung och nddvindiga
transformationer redovisas, och nederst i kapitlet finns ocksa radataserierna askadliggjorda
grafiskt (figurerna 3.7 — 3.3). Dir finns ocksd en tabell (3.2) med detaljerad information om de

transformerade dataserierna, inklusive normalitetstester och stationaritestester.

Den hir studien anvinder daglig data fran 29 december 1995 till 20 september 2005, det vill siga
en knapp tioarsperiod. Detta var den maximala tidsperiod som fanns tillginglig pa dagsdataniva
vid tidpunkten for datainsamlingen. Som ovan nidmnts anviands i studien oljeprisdata,
generalaktieindex och branschaktieindex, de senare f6r bade Sverige och EU. De svenska indexen
har producerats av Affarsvirlden, och de europeiska tillhandahélls av Szoxx. Alla tidsserierna har

laddats ner fran databasen ECOWIN.

De fyra branscher som wvalts ut for undersOkning dr industri-, kemi-, transport- och
ravarubranscherna. tabell 3.7 visar vilka underbranscher som inkluderas i respektive index, bade
for Sverige och for EU. Som framgar innehiller inte de svenska indexen exakt samma
underbranscher som EU-indexen. En pafallande skillnad 4r att det svenska ravaruindexet
inkluderar oljeindustrin, medan EU-indexet inte gor det. Oljebranschen i Sverige bedoms
emellertid som sa liten i férhallande till skogs- och gruvindustri att detta inte ska spela nagon roll.
Ovriga skillnader bedéms ocksi som si pass marginella att de kan forbigis. Dirmed kommer
branschindexen fran Sverige respektive EU nedan att anses som jamforbara. Andra index som
hade kunnat vara intressanta att studera, sisom energibranschen och oljebranschen, har uteslutits
pa grund av brist pd jamforbara data. Den del av EU-indexen som utgdrs av svenska foretag

bedoms i alla index vara marginell.

Tabell 3.1: Specifikation av branschindex

Sverige (Affirsvirlden) EU (Stoxx)

Konstruktion, Industrikonglomerat, Fordon & Maskiner, Byggmaterial, Tung Kosntruktion, Fabriksutrustning,
Industti | Partibandel, Tryck- och Kontorsvaror, Transport, Elektriska Komponenter och Utrustning, Industri- och
Tekniska konsulter och Blandade industriella undersektorer | Komunikationsservice, Industriell och Marin Transport

Kemi | [Inte ytterligare specificerat] [nte ytterligare specificerat]
Transport | /Inte ytterligare specificerat] Marin Transport, Jarnvdg, Lastbils- och Flygtransport
Révaror Olja & Gas, Kemikalier, Metall & Gruvindustr, Metall (icke jarnhalltig), Pappersprodukter, Stil, Kemiska
Undersektorer till Skog och Energi varor, Kemiska Specialprodukter

Kalla: ECOWIN
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Utover branschindexen anvinds som ndmnts ocksa generalindex for Sverige och EU. Det
europeiska generalindexet dr ett euronoterat index baserat pa Dow Jones Global Index Eurgpe. Det

svenska ar S AX-mndex.

For att passa in i kointegrationsmodellerna har alla indexen logaritmerats'' och differentierats.

Omrikningarna har gjorts med ekvation 3.2
re=In(l ) =In(l; ) (3.2)

dir I;, dr respektive index zs nominella varde och 7, dr den logaritmerade avkastningen for dagen
t. Indexet 7 beskriver bade huruvida det ar Sverige eller EU och vilket av aktieindexen det ar fraga
om. Logaritmeringen gor serien kontinuerligt sammansatt (en matematisk egenskap), vilket gor
data frin olika serier enklare att jamfora. Dessutom mojliggér det addition av avkastningar
(Brooks, 2002). Differentieringen, som diskuterats ovan, syftar till att géra indexen stationira. I
konstruktionen av felkorrigeringstermerna anviands ocksd indexen i enbart logaritmerad (ej
differentierad) form: In(l;). De svenska indexen kommer nedan i tabeller att benimnas
RGENST” (Svenska generalindex), RINDS1”, RKEMS1, RRAVST” och RTRAST (industri-,
kemi-, ravaru- och transportindex). De europeiska bendmns enligt samma princip fast med EU 1
slutet i stillet f6r ST2 RGENEU, RINDEU, RREMEU, RRAVEU och RTRAEU. For serierna
som inte differentierats anvinds LN 1 stillet f6r R 1 borjan av beteckningen (giller samtliga

serier).

Som oljeprisindikator anvinds ett prisindex fér 3-manadersterminer pa sa kallad Brentoja.
Brentolja dr en Nordsjooljekvalitet som ofta refereras till i media. Valet av 3-manaderskontrakt
beror pa att det ar den mest handlade kontraktsformen pa rdoljemarknaden. Oljepriset noteras
alltid 1 dollar, men for att kunna studera effekten pd respektive aktiemarknad har tva olika
oljeprisserier skapats, en noterad i svenska kronor och en noterad i euro. Vixelkursdata for
SEK/USD och USD/EUR tillhandahélls dven de i ECOWIN (dir eurokursen fanns konstruerad
dven fOr dren innan valutans inférande). Oljeprisserierna har sedan ocksa logaritmerats och

differentierats i enlighet med ekvation 3.7:
dOinx,t = In(PfSBrem,x,t) - In(Pf3Brent,x,t—l) (31)

dar Pr3p,,,.,, it det nominella priset pd 3-médnadersterminerna for Brentolja pa dagen t, och doifp, ,

ar den logaritmerade férindringen i oljepriset dagen # Vilken valuta det handlar om anges av x

11 Med logaritmering avses Gverallt i denna uppsats den naturliga logaritmen.

20(51)



(x e SEK,EUR). T berikningen av felkorrigeringstermerna i som anvinds i kointegrations-

modellen anvinds ocksa oljeprisserierna i enbart logaritmerad form: ln(Pf 3B Oljepriset
kommer fortsittningsvis i tabeller att benamnas DPOILS nir det uttrycks i1 svenska Kronor, och
DOILPE nir det uttrycks i Euro. De serier som inte differentieras benimns LNOILPS
respektive LNOILPE.

I Figur 3.1 (sidan 22) visas hur oljepriset varierat mellan 1 januari 1996 och 20 september 2005,
och hur det skiljer sig mellan de tva valutorna (svenska kronor och euro) som anvinds i den hir
uppsatsen och referenspriset i amerikanska dollar. Det framgar tydligt att den kron- och
eurokursen foljer dollarkursen pa nastan identiska sitt, da oljepriser uttryckta i dessa valutor f6ljer
varandra titt. Oljepriskurvorna priglas av perioder av uppgangar (1999-2000 och 2003-2005) och
perioder av stabila eller svagt fallande priser (1996-1998 och 2001-2003). Totalt sett fyrdubblades
oljepriset under den studerade perioden. Hur de svenska och europeiska indexen varierat
illustreras 1 figurerna 3.2 och 3.3. Tydligt framtridande i 4r att det svenska generalindexet steg
dramatiskt 1999-2001, vilket kan foérklaras av I'T-haussen som radde 1 svensk ekonomi. Inget av
de hir beaktade svenska branschindexen féljde med i den uppgangen. I Europa diremot sags en
mer allmin uppgang under den hir perioden, dock svagare dn den f6r det svenska generalindexet.
I allmanhet kan konstateras att bade de svenska och de europeiska indexen stiger under
oljeprisuppgangarna (med undantag for de svenska branschindexen 1999-2000), om 4n inte lika
kraftigt som oljepriset. Under perioden 1996-1998 diremot tycks inte de olika indexen félja
oljeprisets rorelser. Om man tittar pa total tillvaxt i indexen kan man konstatera att den ér klart
svagare dn for oljepriset. I Sverige gick generalindex bittre dn samtliga beaktade branschindex
under tiodrsperioden. I EU var diremot ravaruindexet det starkaste sett éver hela samplet. Ovriga
branschindex gick simre 4n generalindex. Noterbart idr att industriindex var det starkaste

branschindexet i Sverige, men det svagaste i EU.

I tabell 3.2 (sidan 23) nedan presenteras de anvinda dataseriernas egenskaper. Hir framgir att
fran de knappt 10 aren som studeras har 2372 observationer kunnat beaktas. Variansen for
oljepriset anges till 0,0004, vilket inte siger sa mycket nominellt, men konstateras kan att det ar
storre dn for alla indexen 1 undersokningen. Viktigt att notera i tabellen édr resultaten av de
enhetsrotstester som utforts pa alla serier. Alla differentierade serier uppvisar stationaritet (enligt
bade PP- och ADF-testet), men ingen av de icke-differentierade. Inget av de differentierade
indexen dr normalférdelat, och endast for en av de logaritmerade serierna (svenska generalindex)

kan normalitet ¢j forkastas.
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Figur 3.1: Oljepriser i olika valutor
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Figur 3.2: Svenska index
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Figur 3.3: EU-index
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Tabell 3.2: Datakaraktiristik

STATISTIK RGENSV ~ RINDSV ~RKEMSV  RRAVSV ~ RTRASV LNGENSV LNINDSV LNKEMSV LNRAVSV LNTRASV DOILPS  LNOILPS
Medelvirde 0,00041 0,00040 0,00028 0,00036 0,00018 5,277 5,096 4,826 5,055 4,648 0,00062 5,280
Standardfel 0,00029 0,00025 0,00035 0,00023 0,00037 0,006 0,004 0,003 0,004 0,004 0,00043 0,008
Medianvirde 0,0010 0,0005 0,0000 0,0004 0,0000 5,301 5,139 4810 5,050 4,639 0,0005 5,361
Standardavv. 0,0143 0,0122 0,0171 0,0112 0,0180 0,30 0,19 0,13 0,21 0,19 0,0208 0,40
Varians 0,0002 0,0001 0,0003 0,0001 0,0003 0,09 0,04 0,02 0,05 0,04 0,0004 0,16
Toppighet 321 3,60 33,99 2,72 6,06 0,13 -0,01 2.07 1,03 0,69 2,34 -0,70
Snedhet -0,05 -0,01 1,84 0,10 0,09 0,04 0,36 1,06 -0,16 0,55 0,22 0,07
Variationsvidd 0,18 0,15 0,39 0,12 025 1,40 0,98 083 0,91 1,13 0,24 1.86
Minimum 0,083 0,077 0,270 0,056 0,138 4588 4581 4523 4562 3,924 0,136 4,399
Maximum 0,008 0,076 0,122 0,060 0,114 5,092 5,565 5,355 5476 5,056 0,106 6,255
Antal 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372
Jarque-Bera 1012,05 127142 115032,80 733,14 362024  2,515231* 51,26 869,58 114,74 167,90 553,80 4985
PP -46,98 -43,88 -55,50 -44,48 -47,00 2,01 1,69 1,93 -1,46 2,06 -51,56 0,38
ADF 22,90 22,75 23,52 21,71 21,13 2,04 1,72 1,86 1,56 2,14 22,11 037
Statistik RGENEU RINDEU RKEMEU RRAVEU RTRAEU LNGENEU LNINDEU LNKEMEU LNRAVEU LNTRAEU DOILPE LNOILPE
Medelvirde 0,00031 0,00025 0,00031 0,00037 0,00031 5,528 5313 5,500 5,456 4955 0,00058 3,005
Standardfel 0,00025 0,00023 0,00027 0,00026 0,00024 0,005 0,005 0,004 0,004 0,005 0,00043 0,008
Medianvirde 0,0009 0,0007 0,0006 0,0008 0,0008 5,538 5,207 5,499 5,497 4974 0,0009 3,166
Standardav, 0,0121 0,0111 0,0132 0,0125 0,0117 0,26 0,26 0,18 0,18 0,26 0,0208 0,39
Varians 0,0001 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,07 0,07 0,03 0,03 0,07 0,0004 0,15
Toppighet 271 2,71 3,64 2.97 26,83 0,54 0,84 0,58 -0,67 1,25 2,23 0,54
Snedhet -0,24 0,29 -0,04 -0,11 1,74 0,29 0,17 0,52 0,43 0,17 0,20 0,14
Variationsvidd 0,12 0,12 0,16 0,14 0,25 1,06 1,08 0,79 0,86 0,96 0,24 1,87
Minimum 0,064 0,061 0,069 0,075 0,184 4,945 4738 5,006 4,993 4,452 0,129 2,154
Maximum 0,056 0,059 0,086 0,067 0,063 6,005 5,816 5,799 5,855 5,400 0,106 4023
Antal 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372 2372
Jarque-Bera 741,42 753,40 1305,83 871,52 72041,05 61,78 81,70 138,29 118,70 165,27 505,29 3731
PP 47,82 43,42 -45,97 -44,09 44,74 2,09 .77 2,60+ 22,00 1,78 -51,33 048
ADF 22,66 21,11 21,89 21,37 20,21 2,00 1,77 2,60%* 2,04 1,75 21,99 0,47

Fet stil indikerar signifikans pa 5%-nivan; * Normalitet kan ej forkastas, ** signifikans pa 10%-nivin
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4 Metod

For att utreda oljeprisets paverkan pa aktieindex kommer vi forst att skatta tre modeller f6r varje
index, och sedan anvinda resultaten for att testa prognostiseringsférméigan hos modellerna.

Modellerna A4, B och C ges av ekvationerna 4.7 — 4.3

AL G = Va0t mialica € “4.1)
B: hi=7eio+ Vsiahiiat 7ei 001D + &6, (4.2)
Ci ohy=Vcio+Nlciwat7eidoilp, +aec  +é, (4.3)
dir p ;00 Vai1> VBios-+» Ycip Och @; dr parametrar som ska skattas, och e, ¢p;; och ¢, dr

feltermer. Indexet 7 anger vilken avkastningsserie, och 7 vilken tidsperiod som avses. Modell .4
testar enbart avkastningen i period # mot avkastningen i period #7, alltsd en AR(1), och fungerar
som referensmodell. Syftet med referensmodellen ér att kunna se huruvida inkluderandet av
oljepriset, som kommer i modell B, forbittrar modellens forklaringsgrad. Det kan tyckas markligt
att inte ha med en random walk-modell som benchmark. I tidigare studier, exempelvis Lo och
McKinley (1988), har dock visats att finansiella tidsserier i hégre utstickning an random walks kan

karakakteriseras av en AR(1) modell, vilket dr argumentet for detta val.

Modell Cir en tillimpning av den felkorrigeringsmodell som diskuterades i avsnitt 2.3. Skillnaden
mot B ir att en felkorrigeringsterm, e, lagts till. Felkorrigeringstermerna ar residualerna frin

regression av modellen som anges i ekvation 4.4, vilken ocksa kors for varje enskilt aktieindex.
In(l;;) = a+bIn(Pyzgen ) +€C;, (4.4)

De felkorrrigeringstermer som sen kan pavisas vara stationdra indikerar kointegration mellan
oljepriset och aktieindex i de fall dir ¢; 1 Modell C ir signifikant skild frin noll. Om tilligget av

felkorrigeringstermen ocksa forbéttrar modellens forklaringsgrad, dr det en indikation pa att

oljepriset och det aktuella aktieindexet édr kointegrerade.

I teorin som presenterades 1 avsnitt 2.3 inneholl den bivariata kointegrationsmodellen tva uttryck,

ett f6r AX,och ett for AY,. I modell C tillimpas bara ett uttryck, vilket bygger pa ett antagande

om att oljepriset kan paverka indexen, men att den omvinda kausaliteten dr utesluten.
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De skattade modellerna jimfors med adjusted R’, ett métt pa forklaringsgraden. Det visar hur stor
del av variationen i den beroende variabeln som forklaras av de oberoende variablerna i
respektive modell. Desto hégre adjusted R*-virdet blir, desto bittre ir modellen. Mattet ir justerat
tor antalet variabler i modellen, ty annars skulle det alltid bli hogre ndr man lagger till variabler till
sin modell. Om adjusted R*-virdena i B- och C-modellerna ir hogre dn .4-modellens 4r det ett

belidgg for att utbyggnaderna ir till gagn f6r modellen.

Det ska poangteras att vad som modelleras hir ar gardagens oljeprisforindrings paverkan pa
dagens aktieindexforindring. Effekter av oljeprisforandringar som nar aktiindexen samma
handelsdag kommer dirfor ej att ge utslag i modellerna. Férdelen med den aktuella modelleringen

ar att den gor det mojligt att anvinda eventuellt pavisade samband for prognostisering.

Tre typer av prognostiseringsmetoder kommer att anvindas: konstanta parametrar, expanderande
informationstonster (eng. expanding window) och rullande informationsfonster (eng. moving
window)". De tre metoderna utgar frain samma grundekvationer, skillnaden dem emellan ir vilka
tidsperioder som ligger till grund f6r prognostiseringen. Prognosversionerna av modellerna .4, B

och C visas i ekvationerna 4.5 — 4.7

) f ~ ~
Al G =7aio 7 aidhis (4.5)
B: ri,fm = ?Bi,o + 77Bi,1ri,t + j;Bi,ZdOint (4.6)
C: ri,ft+l = J;Ci,o +7;Ci,1ri,t +7;Ci,2d0i|pt +a, €Ci; 4.7

dir hattarna indikerar att parametrarna dr skattningar (fran ekvationerna 4.7 - 4.3), och f att
avkastningarna som beriknas dr prognoser. Prognostiseringens princip ar att man forst skattar
parametrarna pa verkliga data. Sedan sitter man in parametrarna i respektive modell, och dven de
data som finns observerade for period # Ekvationen ger di ett virde for 7;,,, vilket alltsd ar en
prognos av avkastningen i nista period. Alla tre prognosmetoderna riknas som statisk
prognostisering, vilket betyder att inga prognoser gors for lingre dn en period framait i tiden.
Motsatsen dr dynamisk prognostisering, didr man gor prognoser baserade pa prognostiserade
virden (forst gbr man prognosen som beskrivits ovan, sedan anvinder man virdena man fatt for
att gora prognoser for perioderna 7+2, #+3 och sid vidare). Med finansiella tidsserier dr det

emellertid svirt nog att fOrutse ett steg framat i tiden — flera steg skulle bara ge orimliga siffror.

12 Nedan refereras dessa till som &onstanta parameter-metoden, expanderande fonster-metoden och rullande fonster-metoden.
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For prognostisering med konstanta parametrar skattas koefficienterna for tidsperioden 1996-01-01
— 2001-12-28, det vill siga de fem forsta aren i dataserierna. Prognoser gors sedan for den
resterande tidsperioden, 2002-01-02 — 2005-09-20, med samma parametrar oavsett tidpunkt, men
med nya verkliga observationer f6r varje prognossteg. Detta dr en ganska svag
prognostiseringsmetod, da man inte beaktar all ny information som kan finnas en bit fram i tiden.
Den andra prognostiseringsmetod som kommer att anvindas, det expanderande fonstret, 16ser

det problemet. Med den modellen skattas parametrarna pa nytt for varje steg framait i tiden man

kommer. Nir en prognos ska goras for tidpunkt #+7 skattas parametrarna for intervallet 7,— # dir

tyar den forsta observationen i tidsserien. Pa det sittet anvinds informationen pa ett effektivare
sitt, genom att modellen uppdateras med nyheter hela tiden. Det expanderande fonstret kommer
1 denna studie att gora prognoser for samma tidsperiod som den ovan nimnda prognosmetoden

med konstanta parametrar.

Att ha en ling tid av observationer behover emellertid inte vara enbart positivt. Det kan vara sa
att aktiemarknadens reaktioner till oljeprisférindringar férindras med tiden. Dirmed kan data
fran 1996 vara vilseledande i prognostisering av exempelvis 2003 ars oljeprisreaktioner. Den
tredje prognostiseringsmodellen, dez rullande fonstret, syftar till att mota denna eventualitet. Den
skattar liksom det expanderade fonstret sina parametrar pa nytt for varje tidsperiod, men gor det
hela tiden baserat pa 2 ar bakat i tiden (eller for att vara exakt, 495 observationer bakat i tiden, det
vill sdga for perioden [7 - 495] — 7). Observationer éldre dn tva dr tas inte i akt i skattningen. Detta
ar den enda skillnaden jaimfort med det expanderande fonstret. Tva ar dr en godtyckligt vald
period som antas innehalla tillrdckligt manga observationer for att ge balanserade prognoser, och
inda vara tillrickligt kort for att utesluta obsoleta oljeprisreaktionsmoénster pa aktiemarknaden.
Det rullande fonstret kommer att anvindas for prognoser pa tiden efter de forsta tva dren i var

tidsserie, 1998-01-02 — 2005-09-20.

De olika metoderna kommer sedan att utvirderas for att avgora vilken som ér limpligast f6r olika
serier. Utvirderingen sker genom att prognosresultaten jamfors med de verkliga dataserierna,
som ju finns tillgingliga. Ett forsta steg dr att avgéra huruvida de prognostiserade virdena
overhuvudtaget ir relaterade till de verkliga. Detta kan man ta reda pa genom en vanlig OLS-
regression dir det verkliga virdet sitts som beroende variabel och det prognostiserade som
oberoende. Vi kommer hidanefter att hinvisa till det hir testet som prognosregressionstestet. Den

enkla ekvationen 4.8 visar principen.

rt,verklig =H + nrt, prognos + gt (48)
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Om 7 hdr kan visas vara signifikant skilt fran noll, det vill sdga att den verkliga dataserien ar
relaterad till den prognostiserade, dr det ett forsta framgingstecken for prognostiseringen.
Koefficienten bor ju ocksa vara positiv, annars tenderar modellen att forutspa forindringar ét fel
hall. Om koefficienten, 7, kan visas vara +1 har man lyckats mycket vil med prognostiseringen,
da ju prognosvirdet tycks vara i genomsnitt lika med det verkliga virdet. Det dr f6ga troligt att
detta uppnas, sirskilt i prognoser av det slag som gors i den hir uppsatsen, men det dr dnda
meningsfullt att testa. Detta gors genom ett F-test av huruvida koefficienten ar lika med ett
(Hy: 7=1). Interceptet i ekvation 4.8 kan ocksa vara intressant. Om det, , ar signifikant skilt fran
noll dr det ett tecken pa att modellen genomgiende Gverskattar (om x dr negativt) eller

underskattar (om y ar positivt) det verkliga virdet.

Utover ovanstaende initiala test av prognostiseringsférmagan finns tre olika matt som ir vanliga
vid prognosutvirdering, och som ocksa kommer att berdknas: Genomsnittsfel (férkortas ME efter
engelskans Mean Error), Absolut Genomsnittsfel (MAE; Mean Absolute Error) och Rotgenomsnittligt
Kvadratfel (RMSE; Root Mean Square Error). Dessa matt presenteras av Binner, Elger och Nilsson

(2004) och beriknas som ekvationerna 4.8 — 4.70 visar.

;
ME =1 > E._.[dR]-dR, (4.8)
Kt:(O,l ..... T)+r
T
MAE =1 Y[, .[aR]-dR| (4.9)
t=(01,...T)+7
1 T 1/2
RMSE:{— > (E._.[dR]-dR) (4.10)
t=(01,...T)+r

I ekvationerna 4.8 — 4.70 ar K antalet prognospunkter och t prognoshorisonten (som i vart fall

ar 1, i och med att det dr statiska prognoser). Termen E, [dR] ir det prognostiserade virdet,

och dP, ir det verkliga virdet. Skillnaden dem emellan ar felet for respektive prognospunkt. ME-

mattet tar hinsyn till vilket tecken felet har, och kan dirmed visa om prognosmodellen
konsekvent 6ver- eller underskattar de framtida vardena, det vill sdiga samma sak som interceptet
u# 1 ckvation 4.8. visar. Om ME ligger nira noll finns det inget siadan skevhet i modellens
prognoser. MAE miter i stillet de absoluta felen och ger ett matt pa hur langt ifran de verkliga
virdena prognoserna i genomsnitt 4r. RMSE har samma syfte som MAE men kalkyleras som

synes nagot annorlunda. Enligt Binner ¢# a/. (2004) iar MAE ndgot mindre kansligt for uteliggare,
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medan RMSE ir det vanligaste prognosutvirderingsmattet. Nedan hénvisas till MAE och RMSE

med samlingsbegreppet prognosfelmatten.

Savida oljeprismodellerna B och C skulle lyckas bittre med prognostisering dn modell .4 ir det
sannolikt marginellt. Oljepriset dr ju bara en av méinga forklaringsvariabler som péaverkar index
rorelser, och kan man bara visa pa signifikant prognostiseringsmoijlighet ska detta betraktas som
en framging. Aven sma prognostiseringsmojligheter ska i detta sammanhang betraktas som
framgangar, eftersom finansiella marknader i princip inte ska ga att fOrutsiga sa linge hypotesen
om den effektiva marknaden haller (vilket i och for sig allt som oftast ifragasitts, nigot som

beskrevs utforligt av Bondesson 2005).

De allra flesta av studiens berikningarna har utforts 1 Excel. Dock har E-views anvints for att
gora normalitetstest, stationaritetstest (unit roof test) samt F-test for koefficienter. Innan nista
kapitel tar vid med presentation av undersokningens resultat, dr det pa sin plats med en liten
brasklapp. En undersokning av det hir slaget innebér en betydande mingd datahantering. Ett
stort antal transformationer, berikningar och regressioner ligger bakom de siffror som
presenteras i kommande kapitel, och man kan trots dubbelkollningar av allting inte utesluta att fel

uppstar pa vagen fram. Alla resultat bor dirfor klokt ifragasittas.
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5 Resultat

I detta kapitel presenteras studiens resultat. Inledningsvis ges en genomging av
skattningsmodellernas utfall, som ska visa huruvida oljepriset paverkar aktieindexen. Direfter

presenteras utvirderingar av de prognoser som baseras pa skattningarnas resultat.

5.1 Utvirdering av skattningsmodellerna

Innan skattningar av A-; B- och C-modellerna kan géras maste det undersckas huruvida alla
komponenter ir stationdra. Att aktieindexens avkastningar och oljeprisférindringen dr det har
redan konstaterats i kapitel 3. Stationaritetstest av felkorrrigeringstermerna, som ska inga i C-
modellen och som skapats i enlighet med ekvation 4.4, presenteras i tabell 5.7. Ingen av serierna
kan sigas ha kointegrationsvektorer pa 99% konfidensniva och bara det europeiska ravaruindexet
ger utslag pa 95%-nivan. Pa 90%-nivin daremot, som man ser till hoger i tabellen, visar
residualserierna for industri-, kemi-, och ravaruindex i Sverige, och kemi- och ravaruindex i EU,
pa stationaritet. Genom att acceptera denna konfidensniva finns férutsittningarna for att testa de
aktuella indexen for kointegration med oljepriset. 1 wvilken utstrickning detta paverkar
avkastningen for respektive index kommer att visas av modell C nedan. For sidkerhets skull har
felkorrigeringstermerna ockséd inspekterats grafiskt. De uppvisar dir viss seriekorrelation, men

bedomningen gors att detta inte stor kointegrationsanalysen.

Tabell 5.1: Stationaritet i felkorrigeringstermerna
Phillips-Perron (PP) Unit Root-test

PP Sign.
ILNGENSV -1,92
LNINDSV 2,65 *
Sverige INKEMSV 2,71 *
LNRAVSV -2,69 *
LNTRASV 2,18
ILNGENEU -1,92
LNINDEU -1,69
EU ILNKEMEU 2,75 *
ILNRAVEU -3,05 ok
LNTRAEU 1,77
10% 2,57
PP critical values 5% -2,86
1% 3,44

* indikerar signifikans pa 90% konfidensniva
** indikerar signifikans pa 95% konfidensniva
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I tabellerna 5.2 och 5.3 presenteras resultaten av de skattade modellerna for Sverige respektive
EU. De fem index som visade stationaritet 1 felkorrigeringstermerna visar dven signifikans pa
densamma i regressionerna. Dirmed kan det anses vara empiriskt belagt att dessa fem index ar
kointegrerade med oljepriset. Noterbart dr dock att for inga av dessa fem iar oljeprisférindringen
signifikant. Inget av generalindexen visar nigon signifikans pd annat 4n sina laggade virden (7;, ).
Det europeiska industriindexet paverkas forutom av sitt eget laggade virde dven signifikant av
oljeprisforandringen, men visar inga tecken pa kointegration. Inget intercept ar signifikant skilt
frin noll. Till jimforelsen av modellerna A, B och C anvinds mattet justerat R®, det vill siga

modellens férklaringsgradla. Hir kan konstateras att modell C for alla index uppnar starkast

virde, vilket ger fog for utbyggnaden av

modellen.

Tabell 5.2: Skattningar Sverige, hela samplet
it Modell | Intercept i -1 dOJjSt-1 ECit-1 R2 PP

RGENSV A 0,0004 0,0352 * 0,00082

B 0,0004 0,0356 * -0,0080 0,00053 |

C 0,0004 0,0363 * -0,0078 20,0016 0,00102 | -
RINDSV A 0,0004 0,1002 ** 0,00962

B 0,0004 0,1019 *+|  -0,0182 0,01015

C 0,0004 0,1036 **|  -0,0179 20,0030 * | 001106 | *
RKEMSV A 0,0003 20,1222 ** 0,01451

B 0,0003 -0,1226 ** 0,0125 0,01432

C 0,0003 -0,1185 ** 0,0135 -0,0068 ** 0,01612 *
RRAVSV A 0,0003 0,0892 ** 0,00754

B 0,0003 0,0898 **|  -0,0075 0,00731

C 0,0003 0,0913 ** -0,0084 -0,0039 ** 0,00939 *
RTRASV A 0,0002 0,0365 * 0,00091

B 0,0002 0,0377 * -0,0347 0,00208 |

C 0,0002 0,0399 * -0,0342 -0,0039 ** 0,00335 -

Tabellen visar skattade koefficienter for respektive vatiabel.

* indikerar signifikans med 90% konfidens.
** indikerar signifikans med 95% konfidens.

13 Mattet justerat R? dr neutralt f6r antalet variabler, vilket méjliggdr jamforelser mellan modeller med olika antal

variablet. Se Brooks (2002) sidorna 137-139.
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Tabell 5.3: Skattningar EU, hela samplet

rit Modell Intercept rit-1 dOlJ;jSt-1 ECi,t-1 R2 PP

RGENEU A 0,0003 0,0190 -0,00006

B 0,0003 0,0212 -0,0113 -0,00011 |

C 0,0003 0,0216 -0,0112 -0,0016 0,00052 -
RINDEU A 0,0002 0,1146 ** 0,01272

B 0,0002 0,1189 ** -0,0221 k¢ 0,01401 |

C 0,0002 0,1193 ** -0,0218 ¢ -0,0012 0,01438 -
RKEMEU A 0,0003 0,0559 ** 0,00270

B 0,0003 0,0576 ** -0,0193 0,00320

C 0,0003 0,0590 ** -0,0191 -0,0041 ** 0,00538 *
RRAVEU A 0,0003 0,0972 ** 0,00904

B 0,0003 0,0996 ** -0,0168 0,00940

C 0,0003 0,1017 ** -0,0168 -0,0042 0,01106 *k
RTRAEU A 0,0003 0,0854 ** 0,00687

B 0,0003 0,0848 ** 0,0036 0,00649 |

C 0,0003 0,0851 ** 0,0039 -0,0016 0,00731 -

Tabellen visar skattade koefficienter f6r respektive variabel.
* indikerar signifikans med 90% konfidens.
** indikerar signifikans med 95% konfidens.

5.2 Prognostisering

For prognostiseringen gors skattningar av alla parametrar pa nytt. De olika principerna fér de tre
prognosmetoderna beskrevs 1 kapitel 4. Den foérsta prognosmodellen har konstanta parametrar
och kan dirmed jimfoéras med de skattningar som gjorts ovan. De skattade parametrarna f6r de

kortare tidsserierna, 1996-01-01 — 2001-12-28 visas i tabell 5.4 och 5.5 (s.34).

Trots att underlaget i denna skattning skiljer sig fran underlaget i ovanstdende avsnitt, genereras
snarlika signifikansindikationer i modell C. Signifikanta index i Sverige ar har industri-, kemi- och
ravaruindex, och i Europa kemi- och ravaruindex. Notera att industriindex i Europa och
transportindex for bada regionerna visserligen ger signifikanta utslag for felkorrigeringstermerna,
men att detta ¢j pavisar kointegration eftersom felkorrigeringstermerna for dessa index inte ar
stationdra. Vidare noteras att oljeprisférindringskoefficienterna i inga fall dr skilda fran noll. De
justerade R*-virdena visar, precis som ovan, att modell C fér alla index &vertriffar de andra
modellerna i forklaringsgrad. PP-testen som visas lingst till hoger 4r samma som ovan, inga nya

tester har gjorts.
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Tabell 5.4: Resultat Sverige, forsta fem aren

tijt Modell Intercept fit-1 dOJjSt-1 ECit-1 R2 PP
RGENSV A 0,0005 0,0321 0,0003
B 0,0005 0,0316 0,0096 -0,0002 |
C 0,0007 0,0320 0,0098 -0,0022 0,0009 -
RINDSV A 0,0003 0,1301 ** 0,0163
B 0,0003 0,1308 ** -0,0072 0,0157
C 0,0004 0,1322 ** -0,0073 -0,0044 ** 0,0180 *
RKEMSV A 0,0002 -0,1384 ¢ 0,0185
B 0,0002 -0,1389 0,0200 0,0183
C 0,0003 -0,1325 w* 0,0209 -0,0126 ** 0,0230 *
RRAVSV A 0,0004 0,111 ** 0,0117
B 0,0001 0,1059 ** 0,0201 0,0216
C 0,0003 -0,1325 w* 0,0209 -0,0126 ** 0,0132 *
RTRASV A 0,0000 0,0295 0,0002
B 0,0004 0,1516 ** -0,0103 00116 |
C 0,0002 0,0352 -0,0359 -0,0058 ** 0,0039 -
Tabellen visar skattade koefficienter for respektive variabel.
* indikerar signifikans med 90% konfidens.
** indikerar signifikans med 95% konfidens.
Tabell 5.5: Skattningar EU, forsta fem aren
rit Modell Intercept ri,t-1 dOJjSt-1 ECit-1 R2 PP
RGENEU A 0,0005 0,0525 ** 0,0021
B 0,0005 0,0516 ** 0,0040 0,0015 |
C 0,0006 0,0514 * 0,0043 -0,0018 0,0026 -
RINDEU A 0,0003 0,1444 ** 0,0202
B 0,0003 0,1470 ** -0,0113 0,0200 |
C 0,0005 0,1467 ** -0,0106 -0,0020 * 0,0213 -
RKEMEU A 0,0004 0,0872 ** 0,0069
B 0,0004 0,0882 ** -0,0097 0,0065
C 0,0006 0,0887 ** -0,0096 -0,0049 **| 0,0101 *
RRAVEU A 0,0001 0,1093 ** 0,0219
B 0,0001 0,1059 ** 0,0201 0,0216
C 0,0004 0,1532 ** -0,0105 -0,0044 **| 0,0236 | **
RTRAEU A 0,0004 0,1502 ** 0,0113
B 0,0004 0,1516 ** -0,0103 00116 |
C 0,0004 0,1061 ** 0,0206 -0,0024 * 0,0131 -

Tabellen visar skattade koefficienter f6r respektive variabel.

* indikerar signifikans med 90% konfidens.
** indikerar signifikans med 95% konfidens.
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Prognosutvirderingar f6r de tre prognosmodellerna presenteras utforligt i tabellerna A7 — 6,
som aterfinns 1 Appendix I. Utvirderingarna sker dels med regression av de verkliga serierna
gentemot de prognostiserade, dels med de tre utvirderingsmatt som presenterades i kapitel 4:
ME, MAE och RMSE. Pi sidan 49 finns i tabellerna 417 och AL2 utvirderingen av modellen
med konstanta parametrar; pa sidan 50 i tabell AL3 och AL4 utvirdering av expanderande
fonster-prognoserna; och slutligen pa sidan 51 beskriver tabellerna .41.5 och AI6 prestationerna
av rullande fonster-prognoserna. Nedan presenteras ocksa en sammanfattande tabell (5.6), som
inte ger koefficienterna frin prognosregressionstestet eller siffervirdena pi ME, MAE och
RMSE, utan bara indikerar vilka koefficienter som ar statistiskt signifikanta och vilken av A4-, B-

och C-modellerna som ir bist f6r respektive index.

Prognostisering med konstanta parametrar gors tor perioden 2002-01-02 — 2005-09-20. Resultaten
av utvirderingen av prognosregressionstestet visas i1 tabell AL7. Den visar att prognoserna ar
effektiva, satillvida att de prognostiserade virdena dr relaterade till de verkliga, for alla
modelleringar av industri- och kemiindex i Sverige och industriindex i EU, samt f6r C-modellen
av ravaruindex i Sverige. Ovriga modeller visar ingen relation mellan de prognostiserade och de
verkliga virdena. Konstateras kan att modellerna for det europeiska transportindexet har
intercept som dr statistiskt signifikant positiva, vilket indikerar att de konsekvent underskattar
indexets avkastningar. Hypotesen att parametern 7 ar lika med ett, vilket skulle innebéra en bra

prognos, kan varken férkastas for rivaru- (C) eller kemiindexet (A) i Sverige'.

Tabell 5.6: Prognosutvirdering

Konstanta Expanderande Rullande
parametrar fonster fonster

Al B | c |

A
RINDSV O
RINDEU O
RKEMSV [ J
RKEMEU
RRAVSV
RRAVEU
RTRASV
RTRAEU
RGENSV
RGENEU
Alla modeller som visar pa en signifikant relation mellan prognostiserat virde och verkligt
virde dr markerade med ringar.
O indikerar att antingen MAE eller RMSE indikerar att modellen #r bist av A4, B och C.
@ indikerar att MAE och RMSE entydigt visar att modellen ir bist av 4, B och C.
O indikerar att modellen 4r simre 4n nigon av de andra tv4 enligt bide MAE och RMSE.
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14 Utgar fran 90% konfidensgrad. Endast de koefficienter som konstaterats vara signifikant skilda frin noll beaktas.
Dessa betingelser giller dven i motsvarande tester f6r de andra prognosmetoderna nedan.
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I tabell AL2 redovisas matten ME, MAE och RMSE f{6r den aktuella prognosmodellen. 1
modelleringen av de svenska indexen finns ingen generell tendens till skevhet, men de europeiska
indexen har genomgiende negativa ME-virden for alla index utom transportindexet. Det
sistnamnda har ju ovan konstaterats vara skevt. Till storleken understiger alla ME-virden 1 bada
regionerna en tiondels procents avkastning. De hogsta virdena aterfinns i C-modellerna, de med
kointegrationskomponenter — sarskilt for EU. MAE och RMSE ir de mitt som ska avgora vilken
av modellerna A4, B och C som dr mest triffsiker i prognostiseringen. Modell .4 ir i 11 av 20

(55%) fall den bista for prognostisering.

I de fall dir modell B 6vertriffar modell A, industri- och kemiindex i EU och industriindex i
Sverige, har vi sett i skattningsmodellerna ovan att oljeprisférindringen saknar signifikant
inflytande pad indexen, vilket i ett teoretiskt perspektiv diskvalificerar dem. Nar man strivar efter
att gora sa bra prognoser som mojligt ska emellertid detta inte vara ndgot hinder. Modell C ir
bist for transportindex i Sverige, men det har ovan visats att den modellen inte ar riktig eftersom
felkorrigeringstermen ar icke-stationir. Av de modeller som ovan konstaterats ha signifikanta
kointegrationskoefficienter klarar industri-, kemi, och ravaruindexen i Sverige att visa en
signifikant relation till de verkliga virdena, men samtidigt visar de andra prognosutvirderingarna
att andra modeller g6r ett bittre jobb. De europeiska index som ovan visats ha
kointegrationskomponenter ger inga statistiskt signifikanta relationer till de verkliga virdena nir
de anvinds for prognostisering enligt denna modell. Nagon konsekvent f6rdel med modellerna B

eller C kan alltsa inte ses 1 ljuset av den hir prognosmodellen.

Aven f6r prognosmodellen med det expanderande finstret, ir prognoser gjorda for tidsperioden
2002-01-02 — 2005-09-20. Denna modell bygger ut underlaget for parameterskattningen med nya
data for varje steg framat i tiden man tar. Resultaten frin prognosregressionstestet visas i tabell

AI3, och de andra prognosutvirderingsmatten ges i tabell .AL4.

Foljande modeller har signifikanta relationer mellan verkligt och prognostiserat virde: det
svenska kemiindexets och europeiska industriindexets alla modeller, det svenska industriindexets
modell B och det svenska ravaruindexets modell C. Detta dr ndgot firre dn for prognostiseringen
med konstanta parametrar — forvanande kan tyckas da parametrarna skattas pa mer och nyare
information. Diremot tycks det expanderande fénstret géra modellerna B och C generellt sett
traffsikrare i prognostiseringen. Med denna metod ir 4-modellen bist i bara 40% av fallen,

jamfort med 55% med konstanta parametrar. F-testet visar exakt samma resultat som for
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konstanta parametrar-metoden: fér de svenska kemi- (A) och ravaruindexen (C) kan n=1 ¢j

forkastas.

De svenska industri- och transportindexen och de europeiska general-, industri- och kemiindexen
forutspas alla bist med B-modellen, enligt baide MAE och RMSE. De svenska general- och
kemiindexen och det europeiska transportindexet far bist resultat for .4-modellen. Det svenska
ravaruindexet hade signifikant prognos enbart f6r modell C, vilken ocksa ger det basta RMSE-
virdet (MAE-virdet indikerar diremot att .4-modellen skulle vara bittre). Aven det europeiska

ravaruindexet prognostiseras biast med modell C enligt RMSE, och med modell 4 enligt MAE.

Slutligen prognosmodellen med ett ruwllande  informationsfonster, som ocksi uppdaterar
parameterunderlaget for varje steg framat i tiden, men som till skillnad fran det expanderande
fonstret dven flyttar fram den bakre grinsen for informationsunderlaget. Med denna
prognosmodell dr parameterunderlaget alltid tva ar bakat i tiden, vilket gor att den forsta
prognosen kommer vid observationen for 1998-01-02. Som framgar av tabell AL5 dr det
betydligt fler modeller som uppvisar signifikanta relationer i regressionstestet for denna
prognosmetod an for de tidigare tva. Alla modeller (A-C) f6r svenska industri-, kemi- och
ravaruindexen och for de europeiska industri-, ravaru- och transportindexen gar igenom testet.

Dessutom visar det europeiska kemiindexet signifikans pa 90%-nivén for sina 4- och B-modeller.

Av dessa visar det europeiska industriindexet att B-modellen dr bast enligt bada
prognosfelmatten. Alla 6vriga index indikerar entydigt att ~4-modellen dr den som ger minst
felprognoser 1 genomsnitt. Parametern 7 f6r det svenska kemiindexets .4-modell kan inte heller
for denna metod sdgas vara signifikant skild fran ett, men for alla andra index kan den det.
Sammanfattningsvis kan man siga om metodiken med rullande informationsfonster att den ger
mycket bittre resultat an Ovriga om man ser till testet som visar pé relationer mellan verkliga och
prognostiserande virden, och att den pekar ut .4-modellen som den bista for i stort sett alla

index om man ser till MAE och RMSE.
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6 Analys

Hur skall man dd tolka studiens resultat? For det fOrsta méste man gora klart for sig att
overhuvudtaget kunna finna nagot kointegrationssamband ar en delseger i sig. Ekonomisk teori
forutsdger ju att man i princip inte skall kunna hitta nagra samband alls. Empiriska erfarenheter
sager oss dock att smd samband dr mojliga att hitta. Kan man visa pa nagra relationer, dven om
de dr sma, skall man kidnna sig n6jd. I brist pa entydighet, maste de emellertid alltid klokt
ifragasittas. Man ska ocksa ha i dtanke att effekter av oljeprisférindringar som visar sig samma
dag som de orsakas, inte visar sig i resultaten. Som diskuterades i kapitel 4 dr det bara effekter pa
nistfoljande handelsdag som ticks upp 1 modelleringen. Att de presumtivt oljeberoende
aktieindexen i manga fall hir visar sig oberoende av oljepriset kan troligen delvis hirledas till
detta. Kontemporira effekter av oljeprisférindringar vore intressant att studera, men omfattas

alltsa ej av den hir uppsatsen.

Nedan analyseras resultaten forst ur ett teoretiskt perspektiv. For att man ska kunna beligga att
oljepriset har ett signifikant inflytande pa aktieindex krivs da att savil skattningarna som de olika
prognosutvirderingarna pekar pa samma resultat. Efter detta anldggs ett investerarperspektiv, dir
prognosmoijligheterna star i fokus, medan signifikans i skattningarna av modeller har en

underordnad betydelse — samstimmighetskravet dr hir inte lika starkt.

6.1 Teoretikerns perspektiv

Skattningarna av viara modeller visar att flera index svingningar delvis kan forklaras av
oljeprissvingningar. Kointegrationsmodellen, som visar signifikans for svensk och europeisk
kemiindustri, svensk och europeisk ravaruindustri, samt svensk industri, nir hogre
forklaringsgrad dn de andra tva modellerna. Visserligen innehéller modellen (C) fler variabler
vilket 1 sig skulle kunna vara en anledning till det hogre forklaringsvirdet, men da justerat (eng.
adjusted) R* anvinds skall detta inte vara fallet utan istillet verkligen bero pi en bittre C-modell.
En forsta framgang kan didrmed registreras — kointegrationstekniken ar till hjilp i forklaringen av

oljeprisets paverkan.

For skattningarna av svenskt transport- och europeiskt industriindex mot oljepriset visar sig B-
modellen vara den bista. Det indikerar att dessa index inte dr kointegrerade med oljepriset, det
vill siga att de inte har nagon lingsiktig jamvikt med, men att de likvél dr relaterade till
oljepristérandringarna pa nagot sitt, da dessa kan forklara en del av svingningarna i aktieindexen.

Generalindexen forefaller vara helt oberoende av oljepriset, bade i Sverige och i EU. I och med
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att det dr svart att pavisa samband till och med i presumtivt oljeberoende index, dr detta f6ga

forvanande.

Prognosregressionstestet och prognosfelmatten, som visar hur vil de olika prognosmetodikerna
bidrar till att férutsdga aktieindexens utveckling, summerades ovan i tabell 5.6. Konstateras kan
att B-modellen generellt dr bast for det expanderande datafonstret, men att .4-modellen ar
overligsen for det konstanta och rullande datafénstret. C-modellen nar begrinsad framgang i

detta sammanvigda perspektiv.

Att A-modellen i flera moment i studien visat sig vara den starkaste modellen ir ett sliende (och
kanske nedslidende) resultat, men inte sa ovintat. Det visar ju 1 dessa fall pa att en simpel AR(1)-
modell gor ett battre jobb i att prognostisera aktieindexen dn modellerna med oljepristérindrings-
och felkorrigeringstermerna. Genom att som ovan filtrera dataresultaten for signifikanta
prognostelationer, sortera bort alla 4-modeller, samt endast vilja ut de prognoser med minsta fel
for varje modell, gar det emellertid att fa fram vilka index som bade har en signifikant oljerelation
mellan prognostiserat och verkligt virde, samt ér bést i test (har minst prognosfel). Inte dr de
manga, men det dr de oljemodeller som verkligen haller och som s6kts i denna studie. Dessa

presenteras i tabell 6.1.

Tabell 6.1: Oljemodeller som haller

T | e, | PFaertnde | Rutande o
RINDEU B* RINDEU B* RINDEU B*
Index RRAVSV C* RRAVSV C*
RINDSV B RINDSV B

* indikerar att modellen uppvisade signifikans i skattningen pa hela samplet.

Nir det kommer till kritan sd 4dr det alltsd industriindex pa bade svensk och europeisk niva, samt
svenska ravaruindex som uppfyller dessa krav. Ligger man darutover till ett krav pa att modellen
skall ha givit signifikanta utslag i de inledande skattningarna (markerat med stjirna i tabell 6.1),
aterstir endast europeiska industriindex och svenska ravaruindex. Av alla de presumtivt
oljeberoende index som testats, tycks dessa tva modeller vara de som konsekvent visar goda
resultat. Att dessa tva index hor till de som kunde foérvintas ge ett stort utslag (vilket giller for
ravaruindexet i synnerhet) stirker modellerna ytterligare, och det kan med god empirisk grund

konstateras att de paverkas av oljepriset. Detta dr den hir uppsatsens viktigaste slutsats.
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Ytterligare ett antal noteringar ska gOras innan investerarens perspektiv tar  vid.
Kointegrationsstudien bekraftar alltsa att det for svensk del finns ett samband mellan oljeprisets
utveckling och industri-, kemi- och ravaruindex. Diremot hittas inget stod for ett
kointegrationssamband mellan oljan och transportindex. Det senare gir stick i stiv med vad
Hammoudeh och Li (2005) fann pa den amerikanska marknaden. Detta kan mojligen forklaras av
att foretagen i USA med landets liga brinslepriser (ligt beskattade) paverkas relativt sitt mer dn
vad svenska foretag gor av volatilitet i oljepriset. I Sverige ar ju miljoskatterna ganska héga och
hivstingen didrmed mindre for siadana forindringar. Inte heller pa europeisk niva hittas

kointegrationssamband mellan oljepriset och transportindex.

For de index ddr det inte kunnat pavisas nagon relation till oljepriset kan generellt konstateras att
detta inte innebir att fOretagen 1 de branscherna dr okinsliga for oljeprisforandringar. 1
introduktionen beskrevs en bild av oljeprisrorelser och hur de forvintas paverka aktiepriser.
Detta utmynnade dock inte i nagra klara antaganden om hur de index som underscks i denna
studie skulle paverkas, vilket berodde pa att flera effekter och korrelationer samtidigt kan rada.
Exempelvis konstaterades att ledande makroekonomer foérklarar ridande oljeprislige med den
starka virldsekonomin, vilket betyder att oljeprisliget dr hogt ndr det gar bra for foretagen,
globalt sett. Foretagen tycker sdkert att det dr anstringande med exempelvis héga brinslepriser i
transportbranschen, men samtidigt dar ekonomin stark och de har hog orderinging. Dessa

mangfasetterade effekter kan gora entydiga statistiska samband svarfunna.

De olika prognosmetodernas resultat dr ocksd intressanta att utvirdera. Prognosmetoden med
konstanta parametrar kunde pa forhand misstinkas ge de simsta prognosresultaten, da den inte
beaktar den senaste informationen utan gar efter hur indexen reagerade pa oljeprisférindringar
under de fem forsta dren av samplet. En san misstanke bekriftas av prognosfelmitten, som ar
storre generellt for den metoden (detta framgar tydligt 1 tabell 6.2 lingre fram). Sarskilt de senare
prognoserna i tidsserien, kunde misstinkas bli valdigt felaktiga, eftersom de skattas pa flera ar

gammal information.

Att det rullande datafénstret ger manga signifikanta utslag for alla tre prognosmodellerna
fortjdnar extra uppmairksamhet. Det hela kan bero pa att aktiepriser uppvisar momentum- och
rekyltendenser (eng. reversals), vilket enkelt uttryckt betyder att avkastningar mellan olika tidsperioder
ar korrelerade. Detta har visats i manga studier, se exempelvis Jegadeesh och Titman (1993) eller
Bondesson (2005). Enkelt uttryckt kan man siga att uppgangar foljs av vidare uppgingar
(momentum) inom vissa tidsperioder, och av nedgangar (rekyler) inom andra. Ett rullande

informationsfonster skulle eventuellt kunna finga upp dessa tendenser vilket kan vara en
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forklaring till att denna metod ger betydligt fler signifikanta utslag. Aven en snabb blick pa
oljeprisets och indexens grafer (se sidan 22) bekriftar att dessa som sa manga andra finansiella
instrument ror sig i trender. For att ytterligare underséka om detta skulle kunna anvindas for att
gora prognoser skulle man kunna undersoka datan med regimskiftesmodeller, vilket dr ett uppslag

till vidare forskning i dmnet, kanske en annan magisteruppsats.

6.2 Investerarens perspektiv

Ur investeringssynpunkt dr det viktigaste med de olika modellerna och prognosmetoderna en sak:
vilken kombination av modell och metod som gor den bista prognosen for respektive serie. 1
tabell 6.2 (s.43) visas prognosresultaten fran alla tre prognosmodellerna for de tre olika
modellerna, sa att nio MAE- och nio RMSE-mitt f6r varje modell kan jaimféras. Med fetstil
markeras vilka av de nio modell-metod-kombinationerna som dr bist for respektive

utvirderingsmatt och index.

For de flesta indexen visar bada matten pa samma modell och metod, men for de svenska kemi-,
ravaru- och transportindexen, och fér EU:s kemiindex visar MAE och RMSE pa olika

kombinationer.

For fem av indexen pekas modell 4 ut som den bista, vilket inte ska tolkas som annat dn att
information om oljeprisets férindringar inte gor nagon nytta 1 prognostisering av dessa index. 4-
modellen idr ju en referensmodell, och fd investerare skulle anvinda den for att férutsdga
morgondagens kurs — den beaktar ju bara dagens notering i sin prognos av morgondagens, ingen
annan information. Fér de svenska general-, industri- och kemiindexen och for de europeiska

ravaru- och transportindexen kan prognoser baserade pa oljeprisutveckling dirmed uteslutas.

Kirnan i tolkningen av tabellen dr i vilka fall oljepriset kan ha en funktion i1 prognostiseringen.
Svenska ravaru- och transportindexen forutsigs bist med kointegrationsmodellen (C) enligt
RMSE, men med referensmodellen enligt MAE. I Europa ir B entydigt den basta modellen f6r

prognoser av generalindexet och industriindexet, och enligt MAE dven fér kemiindexet.

Av de olika metoderna visar det expanderande informationsfénstret nagot bittre resultat dn det
rorliga (metoden med konstanta parametrar dr som sagt betydligt simre). Noterbart édr att i alla
fall didr oljepriset markeras ha en funktion (utom foér svenska transportindexet) dr det det
expanderande fonstret som star som prognosmetod. I jaimférelse med de andra metoderna ir
konstanta parameter-metoden bist enbart for det svenska generalindexet och enligt MAE iven
for det svenska kemiindexet. I bada fallen dr det prognostisering av referensmodellen som

indikeras. Generalindexen har ovan visats vara de minst responsiva till oljeprisférandringar, och
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att just den hir metoden limpar sig bést ska snarare ses som en slump in tas till intikt for

metoden.

Kontentan for investeraren av ovanstaende dr féljande. For prognos av det svenska ravaruindexet
kan kointegrationsmodellen anvindas med ett expanderande informationsfénster som
prognosmetod. For det europeiska industriindexet kan anvindande av modell B med samma
prognosmetod vara fruktbart. Bada dessa resultat stimmer Gverens med vad som konstaterats
ovan. Prognosresultaten for det svenska transportindexet och de europeiska general- och
kemiindexen kan diremot investeraren vilja utvirdera ytterligare innan han anvinder, ty de

resultaten rimmar déligt med vad som funnits tidigare.

Tabell 6.2: Investerarens val av prognosmodell

Konstanta parametrar Expanderande fonster Rullande fonster
Index Modell MAE / RMSE MAE / RMSE MAE / RMSE

RGENSV A 0,009300 / 0,013185 0,009311 / 0,013197 | 0011123 / 0,015169
B 0,009313 /  0,01320 0,009312 / 0,013200 | 0,011137 / 0,015186

C 0,009326 / 0,01322 0,009321 / 0,013211 0,011204 / 0,015239

RINDSV A 0,009364 / 0,01270 0,009355 / 0,012701 0,009324 / 0,012679
B 0,009360 / 0,01269 0,009351  / 0,012691 0,009340 / 0,012687

C 0,009415 /  0,01270 0,009399 / 0,012704 | 0,009381 / 0,012710

RKEMSV A 0,010484 / 0,015035 | 0,010479 / 0,015038 | 0,010986 / 0,017840
B 0,010505 / 0,015042 | 0,010499 / 0,015045 | 0,011006 / 0,017857

C 0,010630 / 0,01512 0,010569 / 0,015091 0,011067 / 0,017876

RRAVSV A 0,007868 / 0,01074 0,007863 / 0,010733 | 0,008387 / 0,011421
B 0,007917 /  0,01077 0,007867 / 0,010733 | 0,008411 / 0,011436

C 0,007883 /  0,01073 0,007873 / 0,010726 | 0,008437 / 0,011449

RTRASV A 0,014399 /  0,02042 0,014400 / 0,020438 | 0,013263 / 0,019366
B 0,014459 /  0,02047 0,014369 / 0,020432 | 0013267 / 0,019390

C 0,014393 /  0,02041 0,014396 / 0,020445 | 0,013315 / 0,019416

RGENEU A 0,008938 / 0,012748 | 0,008936 / 0,012745 | 0,009450 / 0,012928
B 0,008944 / 0,012753 | 0,008933 / 0,012742 | 0,009451 / 0,012933

C 0,008949 / 0,012760 | 0,008934 / 0,012746 | 0,009492 / 0,012978

RINDEU A 0,008256 / 0,01131 0,008246 / 0,011308 | 0,008758 / 0,011792
B 0,008245 / 0,011295 | 0,008234 / 0,011290 0,008748 / 0,011789

C 0,008262 / 0,01131 0,008241 / 0,011303 | 0,008779 / 0,011832

RKEMEU A 0,009851 /  0,01406 0,009846 / 0,014060 | 0,009916 / 0,013757
B 0,009842 / 0,014049 | 0,009838 / 0,014051 0,009918 / 0,013766

C 0,009847 /  0,01406 0,009841 / 0,014056 | 0,009931 / 0,013792

RRAVEU A 0,009816 / 0,01352 0,009852 / 0,013597 | 0,009551 / 0,013090
B 0,009870 /  0,01361 0,009853 / 0,013591 0,009563 / 0,013101

C 0,009890 / 0,01361 0,009868 / 0,013587 | 0,009605 / 0,013120

RTRAEU A 0,006499 /  0,00870 0,006489 / 0,008689 | 0,008685 / 0,012385
B 0,006528 /  0,00873 0,006502 / 0,008707 | 0,008686 / 0,012391

C 0,006532 /  0,00875 0,006514 / 0,008721 0,008729 / 0,012428

Fet stil indikerar det ldgsta virdet pa MAE och RMSE f6r respektive modell..
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7 Slutsatser

Syftet f6r den hir uppsatsen var tudelat. Forst skulle det undersékas huruvida ndgon relation
mellan oljeprisférandringar och aktieindexforindringar foreligger. Darefter skulle det testas

huruvida eventuellt pavisade relationerna kan vara till nytta i prognostisering av aktieindexen.

Kointegrationsrelationer foreligger mellan oljeprisférindringar och svenska industri-, kemi- och
ravaruindex, och mellan oljeprisférindringar och europeiska kemi- och ravaruindex. Dessutom
pavisas relationer mellan oljepriset och det svenska transportindexet, samt det europeiska

industriindexet.

Oljepriset kan 1 wvissa fall wvara till gagn dven f6r prognostisering. Entydiga
prognostiseringsfordelar pavisas for det svenska ravaruindexet och for det europeiska

industriindexet.

Oljeprisets inverkan pa svensk ekonomi fortjanar ytterligare uppmirksamhet — aktieprispaverkan
ar bara en av manga mojliga infallsvinklar; kointegrationsanalys ett av flera ekonometriska
tillvigagangssatt. De kontemporira effekterna av oljeprisférindringar pa aktiendex vore en
naturlig uppfoljning av den hir studien. En alternativ metodik, som mdijligen kunde ge mer
detaljerade resultat, vore att applicera en regimskiftesmodell pa oljepriset f6r att bittre fanga upp

de tydliga perioder av upp- och nedgingar som konstaterats.
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Appendix I: Prognosutvirdering

Tabell AL.1: Prognosregressionstestet (konstanta parametrar)

A B C
rt, observerat rt, prognos intercept rt, prognos intercept rt, prognos | intercept
RGENSV 1,317 -0,001 0,410 0,000 0,701 -0,001
P 0,760 0,434 0,531 0,921 0,704 0,539
RINDSV 0,440 0,000 0,476 0,000 0,438 0,000
P 0,029 0,448 0,040 0,464 0,021 0,566
RKEMSV 0,612 0,000 0,586 0,000 0,386 0,000
p 0,107 0,430 0,081 0,436 0,001 0,584
RRAVSV 0,414 0,000 0,323 0,000 0,554 0,000
P 0,051 0,893 0,002 0,793 0,120 0,301
RTRASV 1,462 0,001 0,339 0,000 0,631 0,000
P 0,683 0,450 0,033 0,512 0,370 0,854
RGENEU -0,532 0,000 -0,669 0,000 -0,283 0,000
p 0,016 0,637 0,009 0,548 0,037 0,731
RINDEU 0,483 0,000 0,540 0,000 0,564 0,000
P 0,025 0,815 0,043 0,787 0,052 0,320
RKEMEU 0,152 0,000 0,243 0,000 0,414 0,000
P 0,027 0,895 0,044 0,950 0,086 0,624
RRAVEU 1,200 0,000 0,232 0,000 0,281 0,000
p 0,877 0,860 0,001 0,700 0,001 0,828
RTRAEU -0,048 0,001 -0,237 0,001 -0,292 0,001
P 0,001 0,046 0,000 0,032 0,000 0,023
p anger sannolikheten f6r intercept att vara lika med noll, och fér betan att vara lika med ett.
Fet stil indikerar att betavirdet med 95% sikerhet ér signifikant skilt fran noll;
kursiy stil indikerar dito pa 90% konfidensniva
Tabell AL.2: Prognosutvardering (konstanta parametrar)
Index Modell ME MAE RMSE Index Modell ME MAE RMSE
RGENSV A -0,00039  0,00930 0,01319 RGENEU A -0,00049 0,008938  0,012748
B -0,00040  0,00931 0,01320 B -0,00049  0,008944  0,012753
C -0,00089  0,00933 0,01322 C -0,00085  0,008949  0,012760
RINDSV A 0,00012 0,00936 0,01270 RINDEU A -0,00026  0,008256 0,01131
B 0,00013 0,00936 0,01269 B -0,00025  0,008245 0,01129
C -0,00005  0,00941 0,01270 C -0,00080  0,008262 0,01131
RKEMSV A 0,00036 0,01048  0,015035 | RKEMEU A -0,00027  0,009851 0,01406
B 0,00034 0,01050  0,015042 B -0,00026  0,009842 0,01405
C -0,00001  0,01063 0,01512 C -0,00086  0,009847 0,01406
RRAVSV A -0,00019  0,00787 0,01074 RRAVEU A -0,00004  0,009816 0,01352
B -0,00017  0,00792 0,01077 B -0,00013  0,009870 0,01361
C 0,00051 0,00788 0,01073 C -0,00033  0,009890 0,01361
RTRASV A 0,00052 0,01440 0,02042 RTRAEU A 0,00037  0,006499 0,00870
B 0,00031 0,01446 0,02047 B 0,00036  0,006528 0,00873
C -0,00009  0,01439 0,02041 C -0,00023  0,006532 0,00875

Fet stil indikerar vilken modell som var bist enligt respektive matt.

Kursiv stil indikerar att modell C ar battre 4n A men simre an B.
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Tabell AI.3: Prognosregressionstestet (expanderande fonster)

A B C
rt, observerat | rt, prognos intercept | rt, prognos intercept | rt, prognos intercept
RGENSV 0,4265 0,0000130 0,3107 0,0000513 0,0335 0,0001306
P 0,5083 0,9801000 0,3998 0,9200000 0,2294 0,8352000
RINDSV 0,4516 0,0003511 0,5124 0,0003379 0,4375 0,0003327
p 0,0571 0,416300 0,0849 0,432900 0,0413 0,443400
RKEMSV 0,6059 0,0004325 0,5780 0,0004319 0,4225 0,0003195
P 0,1146 0,3888000 0,0861 0,3896000 0,0055 0,5294000
RRAVSV 0,4156 0,0000944 0,4183 0,0000966 0,5351 0,0003028
P 0,0794 0,8009000 0,0772 0,7959000 0,1427 0,4004000
RTRASV 0,5234 0,0004951 0,6871 0,0005046 0,3533 0,0004147
P 0,6498 0,4682000 0,6751 0,4595000 0,2576 0,5513000
RGENEU -1,0675 0,0002514 -0,8293 0,0001879 -0,7059 0,0003196
P 0,0105 0,5920000 0,0173 0,6853000 0,0259 0,5664000
RINDEU 0,4864 -0,0000110 0,5732 -0,0000156 0,5294 -0,0001229
P 0,0455 0,9768000 0,0848 0,9670000 0,0582 0,7501000
RKEMEU 0,0649 0,0001123 0,2168 0,0000795 0,2777 -0,0000377
P 0,0383 0,8150000 0,0672 0,8678000 0,0716 0,9428000
RRAVEU 0,2030 0,0002144 0,2462 0,0002061 0,2761 0,0001620
P 0,0040 0,6393000 0,0053 0,6519000 0,0062 0,7263000
RTRAEU -0,0964 0,0005888 -0,2501 0,0006219 -0,4288 0,0007850
P 0,001481 0,0478 0,0001470 0,0362000 0,0000080 0,0175000
p anger sannolikheten for intercept att vara lika med noll, och f6r betan att vara lika med ett.
Fet stil indikerar att betavirdet med 95% sikerhet idr signifikant skilt fran noll;
kaursiv stil indikerar dito pa 90% konfidensniva
Tabell Al.4: Prognosutvirdering (expanderande fonster)
Index Modell ME MAE RMSE Index | Modell ME MAE RMSE
RGENSV A 0,000170  0,009302  0,013197 [RGENEU| A 0,000263  0,008926  0,012745
B 0,000166  0,009303  0,013200 B 0,000258  0,008923  0,012742
C 0,000407  0,009312  0,013211 C 0,000487  0,008924  0,012746
RINDSV A -0,000188  0,009352  0,012701 | RINDEU A 0,000082  0,008244  0,011308
B -0,000198  0,009347  0,012691 B 0,000069  0,008232  0,011290
C -0,000137  0,009395  0,012704 C 0,000282  0,008239  0,011303
RKEMSV A -0,000403  0,010479  0,015038 |RKEMEU| A 0,000104  0,009852  0,014060
B -0,000398  0,010499  0,015045 B 0,000093  0,009843  0,014051
C -0,000102  0,010569  0,015091 C 0,000467  0,009846  0,014056
RRAVSV A 0,000100  0,007861  0,010733 | RRAVEU | A -0,000010  0,009860  0,013597
B 0,000092  0,007865  0,010733 B -0,000021  0,009861  0,013591
C -0,000364  0,007872  0,010726 C 0,000112  0,009877  0,013587
RTRASV A -0,000491  0,014410  0,020438 | RTRAEU A -0,000359  0,006492  0,008689
B -0,000507  0,014378  0,020432 B -0,000356  0,006505  0,008707
C -0,000259  0,074404  0,020445 C -0,000064 0,006516  0,008721

Fet stil indikerar vilken modell som var bist enligt respektive matt.

Kursiv stil indikerar att modell C ar battre an A men simre an B.
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Tabell AL5: Prognosregressionstestet (rullande fénster)

A B C
rt, observerat | rt, prognos | intercept | rt, prognos | intercept | rt, prognos | intercept
RGENSV 0,148 0,000 0,155 0,000 -0,247 0,000
p 0,002 0,597 0,000 0,595 0,000 0,484
RINDSV 0,635 0,000 0,578 0,000 0,481 0,000
P 0,051 0,674 0,012 0,631 0,002 0,563
RKEMSV 0,738 0,000 0,686 0,000 0,604 0,000
P 0,104 0,654 0,047 0,653 0,005 0,846
RRAVSV 0,603 0,000 0,482 0,000 0,426 0,000
p 0,076 0,630 0,009 0,531 0,001 0,783
RTRASV -0,230 0,000 -0,145 0,000 -0,186 0,000
P 0,000 0,845 0,000 0,857 0,000 0,921
RGENEU 0,248 0,000 0,286 0,000 -0,048 0,000
P 0,009 0,788 0,003 0,799 0,688 0,688
RINDEU 0,688 0,000 0,666 0,000 0,532 0,000
p 0,049 0,888 0,020 0,865 0,001 0,516
RKEMEU 0,368 0,000 0,349 0,000 0,259 0,000
P 0,004 0,718 0,001 0,718 0,000 0,655
RRAVEU 0,650 0,000 0,601 0,000 0,546 0,000
P 0,020 0,567 0,005 0,550 0,001 0,420
RTRAEU 0,544 0,000 0,511 0,000 0,378 0,000
p 0,011 0,971 0,003 0,971 0,000 0,861
p anger sannolikheten f6r intercept att vara lika med noll, och f6r betan att vara lika med ett.
Fet stil indikerar att betavirdet med 95% sikerhet ér signifikant skilt fran noll;
karsiv stil indikerar dito pa 90% konfidensniva
Tabell AL6: Prognosutvirdering (rullande fonster)
Index Modell ME MAE RMSE Index Modell ME MAE RMSE
RGENSV A 0,000040 | 0,011123 | 0,015169 | RGENEU A 0,000039 | 0,009450 | 0,012928
B 0,000029 | 0,011137 | 0,015186 B 0,000035 | 0,009451 | 0,012933
C -0,000161 | 0,011204 | 0,015239 C S 0,009492 | 0,012978
RINDSV A -0,000044 | 0,009324 | 0,012679 | RINDEU A -0,000013 | 0,008758 | 0,011792
B -0,000052 | 0,009340 | 0,012687 B -0,000023 | 0,008748 | 0,011789
C -0,000069 | 0,009381 | 0,012710 C -0,000252 | 0,008779 | 0,011832
RKEMSV A -0,000170 | 0,010986 | 0,017840 | RKEMEU A -0,000053 | 0,009916 | 0,013757
B -0,000167 | 0,011006 | 0,017857 B -0,000048 | 0,009918 | 0,013766
C 0,000015 | 0,011067 | 0,017876 C -0,000116 | 0,009931 | 0,013792
RRAVSV A -0,000029 | 0,008387 | 0,011421 | RRAVEU A -0,000114 | 0,009551 | 0,013090
B -0,000043 | 0,008411 | 0,011436 B -0,000113 | 0,009563 | 0,013101
C 0,000203 | 0,008437 | 0,011449 C -0,000211 | 0,009605 | 0,013120
RTRASV A 0,000009 | 0,013263 | 0,019366 | RTRAEU A 0,000037 | 0,008685 | 0,012385
B 0,000006 | 0,013267 | 0,019390 B 0,000041 | 0,008686 | 0,012391
C -0,000202 | 0,013315 | 0,019416 C -0,000098 | 0,008729 | 0,012428

Fet stil indikerar vilken modell som var bist enligt respektive matt.
Kursip stil indikerar att modell C ar battre an A men samre an B.
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