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Syftet med uppsatsen ar att undersdka om eventuell kointegration

mellan inflation och penningmingd ger béttre inflationsprognoser.

Jag anvinder mig av svensk kvartalsdata for inflation och
penningméngd (métt som MO och M3) mellan 1993:1 och 2005:4, for
att se om modeller med en felkorrigeringsterm ger béttre prognoser dn
VAR-modeller, AR-modeller och RW-modeller. Jag prognostiserar
med indirekt metod och anvinder tre olika prognoshorisonter, #+1, t+4

och 8.

Kointegration ger inte bttre prognoser oavsett prognoshorisont. For
t+1 dr AR-modellen bast och for #+4 och #+8 dr VAR-modellerna bist.
Skillnaden mellan prognosfelen for VAR-modellerna och AR-

modellerna &r inte sérskilt stora oberoende av prognoshorisonten.
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1. Introduktion

Denna kandidatuppsats behandlar inflationsprognoser. Att veta hur hog inflationen kommer att
bli i framtiden ar viktigt for manga agenter i ekonomin. Riksbanken sitter sin reporédnta efter hur
stor den tror den framtida inflationen kommer att vara, vilket far effekter for hela samhiéllet. En
inflationsprognos som ir felaktig kan leda till att reporédntan blir for hogt eller for lagt satt vilket
kan forstarka konjunktursvangningarna. Vidare dr det ocksé viktigt for bland annat arbetsgivare
och fackforbund att ha tillgang till sdkra inflationsprognoser for att kunna sékerstélla en rimlig
realloneutveckling. Alltsd paverkar forvéntningarna om den framtida inflationen hela

samhillsekonomin, vilket gor det viktigt att f4 dem sa exakta som mojligt.

Eftersom inflationsprognoser dr viktigt har det forskats mycket kring hur man kan prognostisera
inflation sé sdkert som mojligt. Forskningen som bedrivits har varit inriktad pa att undersoka, till
exempel, vilka variabler som kan tdnkas forklara den framtida inflationen och olika
metodologiska fragestillningar angdende direkta och indirekta prognosmetoder samt huruvida
man ska anvénda sig av linjdra eller icke-linjdra modeller. En viktig undersokning som handlar
om vilka variabler som bor inga i inflationsprognoser ar Stock och Watson (1999). Dom fann att
variabler som kunde ldnkas till Phillipskurvan var bést for att prognostisera inflation. Den
metodologiska fragan om huruvida direkta eller indirekta modeller ska anvéndas har Marcellino
et al. (2006) undersokt grundligt genom att prognostisera 170 makroekonomiska tidsserier.
Exempel péd undersokning dér det undersokts om icke-linjdra eller linjara modeller prognostiserar
bast dr Binner et al. (2006). De jdmforde icke-linjira univariata RNN-modeller och MS-AR-
modeller med linjara AR-modeller. Vidare har dven Elger et al. (2006) gjort en undersdkning om
huruvida olika métt pa penningméngden forbéttrar linjdra och icke-linjira prognosmodeller. Den
forsta undersokningen kom fram till att icke-linjdra modeller &r bést pa kort sikt medan linjéra
modeller ger lagst prognosfel for langre prognoshorisonter. I den senare undersdkningen kom de
fram till att prognosmodellerna med penningméingd som forklaringsvariabel som bést

prognostiserar lika bra som de univariata modellerna.

I Sverige bedrivs mycket av forskningen kring inflationsprognoser hos Konjunkturinstitutet och

Riksbanken. I Riksbankens inflationsrapport (2006:1) star det mycket utforligt vad banken tar



hinsyn till nir den gor sina prognoser. Man tar hénsyn till 6ver 60 indikatorer daribland BNP-
tillvixten, utldndsk inflation och investeringar. Det dr dock inte bara vid dessa tva institutioner
som forskning bedrivs. Vid Lunds universitet skrev Rebecca Bjérlestam (2006) en
kandidatuppsats inspirerad av Marcellino et al. (2006). Den handlade om man ska prognostisera
svensk inflation genom direkt- eller indirekt metod. Hon fann att nédr prognoshorisonten &r ett ar
ger den direkta metoden minst prognosfel medan for prognoshorisonten tva ar ger den indirekta

metoden bést prognoser.

Syftet med kandidatuppsatsen dr att se om eventuell kointegration mellan inflation och
penningméngd kan ge bittre prognoser. Kointegration &r ett langsiktigt samband mellan
ekonomiska variabler som sédger att variablerna inte kan glida for langt ifrdn varandra. Den
klassiska kvantitetsteorin visar att ett sidant samband finns mellan penningméangd och inflation

vilket far mig att underska om det gér att anvénda fOr att gora sikrare inflationsprognoser.

Jag undersoker om inflation och penningméngd (métt som MO och M3) ér kointegrerade. Sedan
utnyttjar jag dessa resultat for att genera prognoser som tar hinsyn till kointegration. Dessa
prognoser jamfors med prognoser erhallna fran RW-modeller, AR-modeller och VAR-modeller.
RW-modellerna sédger att inflationen nésta period kommer vara samma som i féregdende period.
AR-modellerna byggs upp med laggade virden av inflation. Sedan bygger jag ut mina AR-
modeller genom att 14gga till laggade viarden av penningméngd som forklaringsvariabel. Slutligen

lagger jag till en kointegrationsterm till mina VAR-modeller och far felkorrigeringsmodellerna.

Undersokningens urval stracker sig fran forsta kvartalet 1993 till och med sista kvartalet 2005.
Jag har hamtat statistiken fran Ecowin. Jag gor prognoser for tre olika horisonter, #+1, #+4 och
t+8. Prognoser utvirderas sedan baserat pé tre olika och vanligen forekommande kriterium, ME
(Mean Error), MAE (Mean Absolute Error) och RMSE (Root Mean Square Error). Vidare

jamfors om skillnaden mellan olika modellers prognosfel dr statistiskt signifikant genom F-test.

Resultatet fran min undersokning visar entydigt att kointegration inte ger béttre
inflationsprognoser. For prognoshorisonterna #+1 dr AR-modellerna bast medan VAR-

modellerna &r bast for horisonterna +4 och 8. Forbéttringen for prognoshorisonterna #+4 och



+8 nér penningmingden anvdnds som forklaringsvariabel dr marginell och F-testet visar att den

inte &r statistiskt signifikant.

Uppsatsen dr disponerad pa foljande sétt: Avsnitt 2 beskriver den tidigare forskningen som
bedrivits kring inflationsprognoser. I avsnitt 3 kommer kvantitetsteorin och begreppet
kointegration att beskrivas. Jag kommer dven att beskriva den indirekta prognosmetoden. I
avsnitt 4 beskriver jag mina data och sedan visar jag hur jag kommer att transformera dem.
Avsnitt 5 borjar med en beskrivning av mina modeller och hur jag praktisk anvinder dem for att
gora prognoser samt hur jag utvirderar mina prognoser. Efter det beskriver jag mina resultat i
avsnitt 6 och jag visar tabeller 6ver kointegrationstesten och prognosutvérderingen och jag visar
diagram &ver prognoserna. Slutligen kommer jag att sammanfatta vad jag kommit fram till i

avsnitt 7.



2.  Tidigare forskning

Som jag ndmnde i inledningen sd genomforde Stock och Watson (1999) en stor undersékning dir
de jamforde om olika ekonomiska variabler kunde forbéttra inflationsprognoser. Syftet med
undersdkningen var att dels se om de kunde fi fram béttre prognoser med multivariata modeller
an univariata modeller samt att i s& fall se vilka variabler som bést prognostiserade inflation. De
anvinde sig bland annat av arbetsldshet, rdnta och penningméngd och gjorde prognoser med
horisonten tolv ménader. Deras resultat var nedsldende for kvantitetsteorin eftersom inget
penningméngdsmaétt gav béttre resultat 4n de univariata AR-modellerna. Den variabel som bést

prognostiserade inflation var olika matt for arbetsloshet.

Elger et al. (2006) undersokte vilket penningmangdsmatt som var bést for att prognostisera
inflation genom att anvénda sig av bade linjdra och icke-linjdra modeller. Deras slutsats lag i linje
med Stock och Watsons slutsats att penningméngden inte hjélper till att fa fram béttre prognoser
och inget matt pa penningéngden var klart béttre 4n de andra matten. Varken for de linjéra
modellerna eller de icke-linjara modellerna. Binner et al. (2006) gjorde en undersdkning om icke-
linjdra modeller gav battre prognoser &n linjdra prognoser. Nu anvindes inga andra
forklaringsvariabler utan de anvinde univariata RNN-modeller och MS-AR-modeller som icke-
linjara modeller och AR-modeller som linjara modeller. Deras slutsats var att de icke-linjara
modellerna gav battre prognoser vid korta prognoshorisonter medan de linjara modellerna gav

battre resultat for langre prognoshorisonter.

Forutom fragan om vilka variabler som ska inga i inflationsprognoser och om man bor anvénda
sig av linjéra eller icke-linjéra modeller sd har d&ven en metodologisk fraga diskuterats.
Marcellino et al. (2006) gjorde en mycket grundlig unders6kning med 170 makroekonomiska
variabler for att se om indirekt- eller direkt metod dr bést lampad for markoekonomiska
prognoser. Rent teoretiskt bor de indirekta modellerna ge béttre prognoser om prognosmodellen
ar ratt specificerad medan de direkta prognosmodellerna dr bast nar modellen &r felspecificerad.
Vad Marcellino et al. kom fram till tyder pa att det stimmer. Vid kortare laggldngder ar det

osannolikt att prognosmodellen &r ritt specificerad vilket enligt teorin skulle gora att den direkta



metoden &r bist. Empirin nar Marcellino et al. jamforde metoderna ger den generella slutsatsen
att sd dr fallet. De undersokte d&ven om vilken metod som var bést lampad vid langa och korta
prognoshorisonter oberoende av laggldngden. De kom da fram till att de indirekta modellerna var
bittre ndr prognoshorisonten blev ldngre. Slutligen poédngterade de att dessa resultat dr generella
och om man vill veta vilken metod som é&r bést for en enskild makroekonomisk variabel s& méste
detta undersokas. Bjarlestam (2006) tog fasta pa det och gjorde en studie dér hon jdmforde vilken
av de tva olika metoderna som var bast lampad for svensk inflationsdata. Hon anvinde sig av
kortare lagglangder upp till och med fyra. Hennes resultat liknar vildigt mycket de som
Marcellino et al. kom fram till. For den kortare prognoshorisonten #+4 gav de direkta prognoserna
bittre resultat medan for den ldngre prognoshorisonten #+8 gav de indirekta prognoserna bist

resultat.



3. Teori

3.1 Kvantitetsteori

Malsattningen med denna uppsats &r att undersoka om kointegration kan ge béttre
inflationsprognoser. Kointegrationssambandet mellan inflation och penningméngd finns inom
kvantitetsteorin. Bland annat Fregert och Jonung (2003, 235-237) har beskrivit kvantitetsteorin
som dr ett samband mellan inflation, pengars omloppshastighet, BNP och penningméngd.
Bytesekvationen séger att inflation multiplicerat med omloppshastigheten ar lika med
penningméngden multiplicerat med antalet penningtransaktioner. Eftersom antalet
penningtransaktioner dr svart att mita skattar man det med den reala BNP-tillvaxten och ddrmed

f&r man bytesekvationen:

MV = PY (3.1)

Ekvation 3.1 dr en identitet ddr M star for penningméangden, V for omloppshastigheten, P for
inflationen och Y for den reala BNP-tillvaxten. For att en identitet ska Gverga till en teori krivs
det att man gor antaganden om hur de olika variablerna bestdms och hur de paverkar varandra. |
den klassiska kvantitetsteorin sa antas pengarnas omloppshastighet vara konstant. Den reala
BNP-tillvixten antas vara oberoende av de andra variablerna och den bestdms av kapitalstocken,
antalet arbetade timmar och forbattringar inom teknologin. Efter dessa antaganden om den reala
BNP-tillvixten och pengarnas omloppshastighet aterstar det ett proportionellt forhallande mellan
penningméngden och inflationen nér identiteten overgar till teori. For att kunna anvénda det
sambandet logaritmeras de fyra variablerna sa att jag far variablernas tillvixthastighet och

déarigenom ekvation 3.2:

m+v=p+y (3.2)

Den klassiska kvantitetsteorins antagande ar att pengarnas omloppshastighet och den reala BNP-

tillvaxten dr konstant. Jag kan dérfor nollstdlla dem i ekvation 3.2 eftersom en konstant variabel



har noll 1 tillvixthastighet. Ddrmed finns ett direkt samband mellan penningméingden och

inflationen som jag anvénder mig av.

3.2 Kointegration

I foregdende stycke beskrev jag kvantitetsteorin och det direkta samband som finns mellan
penningméngd och inflation. Nér tva variabler har ett sddant langsiktigt samband s& kan de vara
kointegrerade. For att forsta begreppet kointegration maste man forsta inneborden av stationaritet.
Det finns olika definitioner p4 stationaritet som skiljer sig genom hur strikta krav som stélls.
Woolridge (2003, 361-364) redogor for kovariansstationaritet vilket dr den vanligaste

definitionen. Tidsserien x, méste uppfylla foljande tre krav for att anses vara stationdr:

(1) E(x,) méste vara konstant
(11) Var(x,) maste vara konstant

(i)  Cov(x,x,+4) beror bara pa 4 och inte pa ¢

De tvé forsta kraven innebadr att en tidsseries medelvirde och varians maste vara konstant dver
tiden. Det tredje kravet sdger att kovariansen mellan tva observationer inte ska bero pé vilka
observationer man jamfor utan enbart pa tiden som passerat mellan dem. Man ser om kraven &r
uppfyllda nér tidsserien utsitts for en chock. Om tidsserien ar stationér far chocken inga
permanenta effekter och tidsserien atervinder snabbt till sitt medelviarde. Om chocken ddremot
fér permanenta effekter ar tidsserien icke-stationdr eftersom medelvérdet och variansen fordndras
efter chocken. Granger och Newbold (1974) visade att problemet med icke-stationéra variabler &r
att de ger upphov till falsk regression (eng. Spurious regression) pa grund av trenden. Med falsk
regression menas att de statistiska testerna, t- och F-tester, ger utslag trots att de inte borde det pa
grund av att trenden gor att det finns ett samband mellan variablerna som egentligen inte
existerar. Om en variabel inte forklarar en annan variabel men de f6ljer en liknande trend kan den
falska regressionen uppsta. Nar man gor prognoser blir det ocksa problem med icke-stationéra
tidsserier eftersom prognosmodellen antar att chocker &r temporéra nér de egentligen &r

permanenta. Det har utvecklats tester for att uppticka att en tidsserie ar icke-stationir, bland
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annat DF-testet och ADF-testet som stdr beskrivit 1 ndstfoljande avsnitt. Det har ocksa utvecklats
sdtt att fa icke-stationdra tidsserier att bli stationdra. Det senare sker genom differentiering enligt

ekvation 3.3:

Ayt:yt_yt—l (33)

Definitionen for kointegration ar hdmtad fran en artikel av Engle och Granger (1987). Nér man
pratar om stationéra och icke-stationéra tidsserier brukar man kalla dem /(d). D star for hur
manga ganger man behdver differentiera en tidsserie innan den blir stationdr. Alltsa &r en redan
stationdr tidsserie /(0) och de flesta makroekonomiska variablerna ar icke-stationira av graden

I(1) och behover dérfor differentieras en ging.

Varfor det ér viktigt med begreppet stationaritet nr man pratar om kointegration &r for att tva
variabler ska kunna vara kointegrerade maste de vara icke-stationdra av samma grad. Tanken om

kointegration kan forklaras utifrdn formeln nedan:

x, =z, - Py, 3.4

Tanken bakom denna formel &r att efter att man tagit de tva variablerna z, och y, minus varandra
sa blir x; stationdr. Detta kriaver som jag tidigare har skrivit att z;och y, dr integrerade av samma
grad eftersom x, dr integrerad av graden /(d-b). Om d och b skiljer sig at kommer inte x; att bli
stationdr. Vektorn B kallas for kointegrationsvektorn och indikerar att man maste gora om skalan
for en av variablerna for att differentieringen ska fungera. Om man efter denna differentiering far
det till att x; har ett konstant medelvirde sa kommer x; ofta att passera medelvardet och ekonomin
kommer ddrmed ofta att hamna i jamvikt. Detta kan man utnyttja i prognoser eftersom nir de tva

variablerna inte befinner sig i jamvikt kan man anta att de kommer att rora sig mot jamvikt.

11



3.3 Engle-Granger metoden

For att undersdka om penningméngd och inflation dr kointegrerade anvédnder jag mig av en metod
som utvecklades av Engle och Granger och som stér beskriven i Enders (2004, 335-337). Som jag
tidigare beskrivit dr det forsta kravet for att tvd variabler dr kointegrerade att variablerna &r icke-

stationdra av samma grad. Detta undersoker man genom ett Augmented Dickey-Fuller-test (ADF-

test) som det stdr om i Enders (2004,189-190). Man skattar forst foljande ekvation:

p
Ayt =a, +Wt—l +ZﬂiAyt—i+l +gt (35)

i=1

Den viktiga parametern 1 ekvationen ovan ér y, ;. Om den blir statistiskt signifikant ndr man

skattar ovanstdende modell s &r tidsserien stationdr. Vad som kan vara komplicerat att forsta i

ekvationen dr termen i LAy, .., - Den visar att man ska lagga de differentierade vérdena av ), s&
i=1

manga ganger att ingen autokorrelation foreligger niar man skattar modellen. En viktig sak som

man bor notera nar man undersoker om y, ; dr statistiskt signifikant &r att t-testet inte foljer den

vanliga t-distributionen utan en speciell variant av den som &r utvecklad av MacKinnon.

Nér man har gjort ADF-testet och kommit fram till att bdda ar integrerade av samma grad kan

man gé vidare i testet som star beskrivet i Enders (2004, 336-337) genom att skatta ekvation 3.6:
v, =B+ p,z, +e, (3.6)

Niér ovanstdende modell &r skattad sa sparas residualerna och man gor ytterligare ett ADF-test
med residualserien. For att tva variabler ska vara kointegrerade sa méaste ADF-testet visa att
residualserien som dr sparad &r stationdr. For att se om residualserien &r stationdr undersoker man
an en gdng om y, ; dr statistiskt signifikant genom ett t-test. Nu foljer dock t-testet varken sin

vanliga distribution eller MacKinnons distribution utan en annan speciell distribution som &r

12



himtad frdn Enders (2004, s 441). Om de tva variablerna ar kointegrerade kan man nu skatta

felkorrigeringsmodellerna:

Ay, =a +ae  + Zall ()Ay,_, + Zalz(z’)Az,_,. +te, (3.7

i=1 i=1

AZt =a, + azét—l + Zazl(i)AyH + Zazz (i)AZH té, (3.8)

i=1 i=1

For att skatta felkorrigeringstermen sa anvinds residualserien som sparades efter ekvation 3.6.

3.4 Prognosmetoder

For att undersdka om kointegration mellan penningméngd och inflation ger béttre prognoser har
jag valt att anvdinda mig av den vanligaste indirekta prognosmetoden. Denna metod star
beskriven i flera ldrobocker diribland Enders (2004, 79-81). Jag kommer att anvinda mig av AR-
modellen for att forklara metoden:

Yi=a,ta,y,., t¢ (3.7)

Genom OLS (Ordinary Least Squares) skattas parametrarna ay och a; sé att man far fram

prognosekvationen 3.8.

Ey.,=a,+ayy, (3.8)
Prognosekvationen visar att det enda som behdvs goras nér skattningarna ar gjorda ar att sétta in
vérdet for y, vilket ger en prognos for nésta period. Nar prognoshorisonten &r #+1 sa &r man

fardig, men nér prognoshorisonterna &r lingre behver man iterera framat enligt ekvation 3.9:

Ey,.,=a,+a(a,+ay,) (3.9)

13



Alltsa sétter man in det prognostiserade virdet for foregdende period for att prognostisera

nistfoljande period, vilket man fortsétter med tills den prognoshorisont man ir ute efter dr nadd.

14



4. Data

Nér jag gor mina prognoser anvéinder jag tvd olika definitioner pd penningméngd och ett méitt for
inflation. Jag har hamtat kvartalsdata som striacker sig frén 1993-2005 frdn Ecowin. Definitioner
for penningméngden dr daremot tagna fran SCB:s hemsida' och definitionen for KPI 4r himtad

frdn Fregert och Johnung, (2003, s. 156)

(1) MO definieras som allmdnhetens innehav av sedlar och mynt. Berdknas utifran
riksbankens totala méngd utelopande sedlar och mynt reducerat med bankernas

innehav av sedlar och mynt.
(i1) M3 definieras som allmdnhetens innehav av sedlar och mynt (MO0), svensk allménhets
inlaning i bank samt svensk allménhets innehav av bankcertifikat denominerade i

svenska kronor.

(iii)  KPI miter den genomsnittliga prisnivan for varor och tjdnster som hushéllet kdper for

sin konsumtion.

Niér variablerna anvinds for prognoser sa borjar man vanligtvis med att logaritmera dem. Det gor

dven jag enligt ekvation 4.1:
v, =log(Y,) (4.1)
Efter logaritmeringen sa differentieras de tre tidsserierna for att fa dem stationdra. Nar man

differentierar visar ekvation 4.2 att man exempelvis tar 1994 ars inflation minus 1993 ars

inflation:

Ayt =)V = Via (42)

" http://www.scb.se/templates/tableOrChart 90736.asp

15



Figur 4.1 visar variablernas procentuella fordndring. 1 figuren ser man att MO varierar betydligt

mer dn M3. KPI ar den variabel med minst variation.

Figur 4.1
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5. Metoder

5.1 Prognosmodeller

Jag skattar fyra prognosmodeller for att besvara min fraga. For att dels kunna gora prognoserna
men dven utvirdera dem har jag delat upp datamaterialet i tva delar. Det forsta som strécker sig
fran 1993:1 till och med 1999:4 ar min in-sample period som jag anvédnder for att skatta
modellernas parametrar. Perioden 2000:1 och 2005:4 som é&r out-of-sample perioden anvinder
jag for att utvirdera prognoserna. De olika modellerna som anvinds for att géra prognoserna &r
felkorrigeringsmodellerna (ekvation 5.1 och 5.2), VAR-modellerna (ekvation 5.3 och 5.4), AR-
modellen (ekvation 5.5) och RW-modellen (ekvation 5.6). Jag anvdnder tva prognosmodeller nér
penningméngd dr med som forklaringsvariabel eftersom penningméngden ockséa behdver
prognostiseras for prognoshorisonterna #+4 och +8. For alla modellerna kommer jag att vilja
lagglingd fyra vilket dr den vanligaste lagglangden ndr man anvénder sig av kvartalsdata.

Felkorrigeringstermen i ekvation 5.1 och 5.2 dr ddremot enbart laggad en géng:

EAy, . =a,taEe,  +a,EAy,  +aEAz, (5.1)
EAz, ., =a,+akFEe, +a,EANy,  +aEAz,, (5.2)
EAy, .=a,taEAy,  +a,E Az, (5.3)
EAz, ., =a,+aEAy,  +a,EAz, (5.4)
Ey,.=a,taEAy,; (5.5
EAy, ;0 =0y, (5.6)

17



For att gora prognoser anvédnder jag den indirekta metoden som stir beskriven i avsnitt 3.4. Jag
g0r prognoserna for tre olika horisonter, #+1, #+4 och #+8. For att géra prognoserna sa borjar jag
med att skatta parametrarna genom att anvinda mitt in-sample mellan 1993:1 och 1999:4.
Dérefter uppdaterar jag parameterskattningarna fram till 2005:4. Nar AR-modellen anvinds vid
prognoshorisont #+1 sétter jag dérefter in de faktiska virdena for inflationen for kvartalen 1999:4,
1999:3, 1999:2 och 1999:1 i modellen. Sedan fortsitter jag genom att ta bort det sista kvartalet
och liagga till nistfoljande kvartal tills jag har prognoser for hela min out-of-sample period. Nar
jag har langre prognoshorisonter én #+1 anvander jag mig av bade faktiska och prognostiserade
vérden fOr att gora prognoserna. Det forsta aret jag kan gora prognoser for ar 2000:4 nér jag har
prognoshorisonten +4. Da fér jag iterera framat i tiden som jag beskrev i avsnitt 3.4, sa jag till
slut anvander de prognostiserade viardena for 2000:3, 2000:2, 2000:1 och det faktiska vérdet for
1999:4. Nir jag har prognoshorisonten #+8 itererar jag dnnu ldngre fram i tiden. Nu ar det 2001:4
som &r det forsta kvartalet jag kan gora en prognos for vilket gor att jag d4 anvénder mig av de
prognostiserade vérden for kvartalen 2001:3, 2001:2, 2001:1 och 2000:4. Att prognostisera med
RW-modellen dr mycket enklare dn de dvriga. Dér behdver jag inga parameterskattningar utan

den modellen séger att inflationen 1 ndsta period dr lika med inflationen i foregdende period.

5.2 Prognosutvirderingar

Elger et al. (2006) skriver om olika prognosmetoder och hur man utvarderar prognoserna. De
beskriver tre olika metoder for att gora utvarderingar. Det forsta mattet dr genomsnittsfelet
(ekvation 5.5), sedan anviander jag ocksé det absoluta genomsnittsfelet (ekvation 5.6) och

rotgenomsnittligt kvadratfel (ekvation 5.7).

T
ME=- YE,_[dp]-dp (5.5)
K t=(0,1,....T J+7
T
MAE =L >|E,_ [dP]-aP| (5.6)
K t=(0,1,....T J+¢
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RMSE=—| (£, [dp]-dP) 5.7)

t=(0,1,....T J+r

ME, MAE och RMSE ér engelska forkortningar som star for Mean Error, Mean Absolute Error
och Root Mean Squared Error. ME ér ett vildigt enkelt matt dar man tar de prognostiserade
viardena minus de faktiska virdena. Sedan summerar man ihop det och delar med antalet
prognoser man gjort. ME visar om modellen generellt 6verskattar eller underskattar de faktiska
véirdena och ska dérfor helst ligga s& néra noll som mdjligt. MAE liknar ME men dér summerar
man ihop de absoluta felen for att sedan dela med antalet prognoser. Nar man rédknar ut RMSE
upphdjer man alla prognosfelen med tvd och sedan summerar man dem och delar med antalet
prognoser. Direfter tar man roten ur det talet. MAE och RMSE visar bida ett genomsnitt for
prognosfelen men skillnaden mellan de tva matten ar att MAE ar mindre kdnsligt for uteliggare

(eng. outliers).

For att besvara min fraga véljer jag ut den modell bland felkorrigeringsmodellerna, VAR-
modellerna, AR-modellerna och RW-modellerna som har lagst virde for RMSE. Sedan jamfor
jag den béste och den nédst biste modellen for att avgdra om skillnaden é&r statistiskt signifikant. I
Enders (2004, s. 84) star det att man kan avgora det genom nedanstdende F-test med antagandet

att prognosfelen dr normalfordelade och att de inte dr autokorrelerade:

(5.8)

I ekvation 5.8 tar jag det storsta RMSE virdet delat med det minsta. Dérefter later jag Minitab

rikna ut p-vérdet.
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6. Resultat

6.1 Kointegrationstesten

Den klassiska kvantitetsteorin visar att det ska finnas ett kointegrationssamband mellan
penningmangd och inflation. Tabell 6.1 visar resultaten av ett ADF-test gjort i E-views. ADF-
testet dr gjort pa residualserierna fran regressionen beskriven i formel 3.5. Jag anvinder
laggldngderna ett till och med fyra med antagandet att residualerna inte &r autokorrelerade. Det
gér inte att anvinda de vanliga kritiska vardena for t-testet sa jag kommer att anvinda mig av
kritiska vérden som &r utarbetade for kointegrationstest och som finns i Enders (2004, s.441). Om
man kan forkasta nollhypotesen innebir det att residualserien ar stationdr och ddrmed &r inflation

och penningméngd kointegrerade.

Tabell 6.1 visar att penningméngd och inflation inte dr kointegrerade, oberoende vilket matt pa
penningmangd som jag anvander och oberoende av vilket urval som jag undersoker. t-virdena ar
langt ifrdn de kritiska virdena som maste overskridas for att nollhypotesen ska forkastas. Déarfor
ar resultatet att penningméngd och inflation inte &r kointegrerade i just mitt urval ett stabilt

resultat.
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Tabell 6.1

Urval Variabler Lagglangd t-virde
1993-2000 MO, KPI 1 -1,78
2 -1,79
3 -2,04
4 -1,93
M3, KPI 1 -2,55
2 -2,69
3 -2,45
4 2,12
1993-2005 MO, KPI 1 -1,57
2 -1,42
3 -1,89
4 -2,26
M3, KPI 1 2,15
2 -2,49
3 -2,64
4 -2,55

6.2 Prognoserna

Trots att kointegrationstestet visar att kointegration inte kan pavisas enligt ADF-testet sa skattar
jag anda felkorrigeringsmodellerna for att se om de prognostiserar béttre. Jag gor det eftersom det
teoretiska sambandet mellan penningméngd och inflation &r véldigt starkt. Pa néstfoljande sidor
presenterar jag prognoserna gjorda med horisonten #+1, t+4 och #+8. Jag har gjort alla prognoser i

Excel med de olika modellerna som beskrevs i avsnitt 5.1.
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For prognoshorisont #+1 ar skillnaden mellan VAR-modellerna och felkorrigeringsmodellerna
inte sa stor. De foljer samma upp- och nedgangar men felkorrigeringsmodellerna prognostiserar
nidstan hela tiden nagot ldagre inflation. Undantaget ar den stora uppgéngen fjarde kvartalet 2003
som VAR-modellerna fangar upp medan felkorrigeringsmodellerna prognostiserar en nedgéng.
AR-modellen dr mindre volatil én de 6vriga modellerna och dr darfor inte kapabel till att fanga

upp de stora upp— och nedgdngarna som exempelvis det fjarde kvartalet 2003.

For de ldngre prognoshorisonterna /44 och #+8 sa fordndras prognoserna mindre frin kvartal till
kvartal. Prognoserna blir mer ett jimt streck desto ldngre prognoshorisonten blir. Eftersom
prognosmodellerna blir mer jamna lyckas inte prognosmodellerna nu heller fanga upp de stora
fordndringarna i inflationen, déribland den hdga inflationen det fjarde kvartalet 2003 och det

tredje kvartalet 2001.
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Prognoshorisont #+4
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Prognoshorisont #+8

Figur 6.9: Felkorrigeringsmodell
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6.3 Prognosutvirderingen

Tabell 6.2 visar prognosutvérderingar for alla modeller. Jag har gjort dem enligt formlerna som
jag beskrev i avsnitt 5.2. For ME som méter om modellerna konsekvent over- eller underskattar
inflationen ser man att alla modeller forutom RW-modellerna underskattar inflationen for

prognoshorisonterna #+1 och #+4. Felkorrigeringsmodellerna underskattar inflationen mest. For

t+8 didremot Overskattar alla modeller inflationen forutom felkorrigeringsmodellen med M3.

Enligt de tva kriterierna for prognosfelens magnitud far AR-modellen lagst virden for
prognoshorisonten #+1. For horisonten #+4 och +8 far VAR-modellen med MO bést resultat.
Skillnaden mellan den bésta och nést basta modellen &r aldrig sédrskilt stor. For #+4 ar skillnaden
som storst for kriterat RMSE med ungefér 0,03 % differens mellan AR-modellen och VAR-
modellen med MO. Felkorrigeringsmodellerna prognostiserar aldrig bést oavsett prognoshorisont.
Skillnaden &r dnda inte sdrskilt stor mellan den béste felkorrigeringsmodellen och den baste
prognosmodellen. Som storst &r skillnaden for prognoshorisont #+4 med 0,04 % differens mellan

felkorrigeringsmodellen med M3 och VAR-modellen med MO.
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Tabell 6.2

Prognoshorisont | Prognosmodell ME MAE RMSE
t+1 Felkorrigeringsmodell (M0) | -0,2808 0,4243 0,5928
VAR-modell (MO0) -0,0087 0,4268 | 0,5823
Felkorrigeringsmodell (M3) | -0,1151 0,3942 0,5530
VAR-modell (M3) -0,0230 0,3890 | 0,5444
AR-modell -0,0125 0,3658 | 0,5349
Random-Walk 0,0047 0,5874 | 0,7840
4 Felkorrigeringsmodell (M0) | -0,2057 0,4745 0,5953
VAR-modell (MO0) -0,0655 0,3522 | 0,5031
Felkorrigeringsmodell (M3) | -0,2734 0,4027 0,5596
VAR-modell (M3) -0,0331 0,3625 | 0,5100
AR-modell -0,0357 0,3952 | 0,5306
Random-Walk 0,0067 0,4477 | 0,5939
+8 Felkorrigeringsmodell (M0) | 0,0550 0,3919 0,5481
VAR-modell (MO0) 0,0184 0,3728 | 0,5275
Felkorrigeringsmodell (M3) | -0,1049 0,4039 0,5493
VAR-modell (M3) 0,0530 0,3728 10,5326
AR-modell 0,0422 0,3982 | 0,5434
Random-Walk 0,1662 0,5306 | 0,7861

Jag har valt ut de tvé bésta prognosmodellerna for varje prognoshorisont och jaimfort om den
biste ar statistiskt signifikant béttre genom att gora ett F-test beskrivit 1 avsnitt 5.2. Den béste

modellen f6r prognoshorisont #+1 d&r AR-modellen vilken jag jamfor med VAR-modellen med

M3. For ++4 och ++8 dr VAR-modellerna med MO bést och den jamfor jag med AR-modellerna.

Skillnaderna dr for sma for att vara statistiskt signifikanta. Man kan alltsé inte pavisa att nagon

modell ar béttre dn den nést bista modellen.
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Tabell 6.3

Prognoshorisont Prognosmodeller F-virde P-virde
t+1 VAR-modell (M3)/AR-modell 1,0178 0,4833
+4 AR-modell/VAR-modell (MO0) 1,0545 0,4532
+8 AR-modell/VAR-modell (MO0) 1,0203 0,4837
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7. Slutsatser

Inom den klassiska kvantitetsteorin finns en stark teoretisk koppling pa ldng sikt mellan
penningmangd och inflation. Om det teoretiska sambandet héaller bor man kunna anvinda
penningméngden for att forbéttra inflationsprognoser. Manga forskare har darfor undersokt om sa
ar fallet genom att skatta VAR-modeller och felkorrigeringsmodeller ddr sambandet mellan
penningméngd och inflation anvédnds. Resultatet for bland annat Stock och Watson (1999) och
Elger et al. (2006) dr att de multivariata modellerna med penningméngd som forklaringsvariabel

som bést prognostiserar lika bra som univariata AR-modeller.

Min kandidatuppsats hade som syfte att undersoka om kointegration kunde forbittra svenska
inflationsprognoser. Jag borjade forst med att undersoka om penningméngd och inflation &r
kointegrerade genom ett ADF-test. Resultatet blev att ingen kointegration kunde pavisas. Darefter
skattade jag d4nda felkorrigeringsmodeller och VAR-modeller eftersom det teoretiska sambandet
ar sd starkt. Resultatet frdn prognosutvirderingen visade att AR-modellerna dr béttre dn
modellerna dir penningméngd ingdr som forklaringsvariabel for prognoshorisonten #+1. For de
langre prognoshorisonterna #+4 och #+8 var VAR-modellerna med MO0 bést. Skillnaderna &r dock
sma och ingen av de biasta VAR-modellerna blev statistiskt signifikant béttre an AR-modellerna,
oavsett prognoshorisont. Detta resultat dr konsistent med vad den tidigare forskningen har
kommit fram till. Syftet med uppsatsen var dock att se om eventuell kointegration gav béttre

prognoser och det kunde jag inte pavisa oavsett prognoshorisont.
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