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Abstract

This thesis extends Chinn & Kucko's (2015) article which examines if a country's yield
curve can predict its economic growth. The results show that Sweden's yield curve is not a
particularly good predictor of the Swedish industrial production growth. In order to develop the
article, the purpose of this thesis is to determine if the German and US yield curves can be used
in order to predict the Swedish future GDP growth. It uses two types of least-square regressions
in order to achieve its purpose; the in-sample regression and the out-of-sample forecast. The in-
sample regression uses all available data to calculate whether the yield curves has a significant
impact on GDP growth. The out-of-sample forecast does a similar calculation but only uses
data previous to the date from when the forecast begins. Results from the in-sample regressions
shows that the Swedish yield curve has an insignificant impact on the Swedish GDP growth,
while both foreign yield curves has a significant impact. Furthermore, the results from the out-
of-sample forecast shows that the foreign yield curves are able to make fairly good forecasts of
the Swedish GDP growth. On the other hand, the yield curves tend to lose predictability when
the economy is in a state of shock or crisis.
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Inledning

En av de huvudsakliga uppgifterna for Sveriges Riksbank (2013) &r enligt dem sjalva
att bestdmma hur penningpolitiken fér Sverige ska utformas. Vidare ansvarar centralbanken for
att se till att finansiell stabilitet rdder i ekonomin, vilket innebdr att “frimja ett sékert och
effektivt betalningsviasende” (Sveriges Riksbank, 2013, s. 3). For att kunna tillgodose detta
genomfors prognoser for var ekonomin befinner sig i konjunkturcykeln samt marknadens
forvantningar pa inflationen (Alsterlind & Dillén, 2005). Det finns olika metoder for att
prognostisera marknadens inflationsférvantningar men ett satt, som anvands av bland annat
Riksbanken, é&r att delvis studera avkastningskurvan (Alsterlind & Dillén, 2005).
Avkastningskurvan visar skillnaden mellan den langa rantan och den korta réntan. Den ger
Riksbanken en uppfattning om vad marknaden tror kommer att handa med den framtida
inflationen (Alsterlind & Dillén, 2005). Antingen tror marknaden att inflationen 6kar och da ar
kurvan positivt lutande eller sa tror de att inflationen kommer minska da ar kurvan negativt
lutande (Alsterlind & Dillén, 2005). En negativt lutande avkastningskurva brukar indikera att
ekonomin ar pa vag in i en lagkonjunktur, med sankta inflationsforvantningar som féljd (Chinn
& Kucko, 2015). Detta skeende kunde iakttas i USA 2006, alltsa tva ar innan krisen 2008 vilket
skapade intresse om kurvans prognostiseringsvarde (Chinn & Kucko, 2015). Chinn & Kucko
(2015) valde att utveckla den tanken for att undersoka om avkastningskurvan kunde anvandas
for att prediktera ekonomisk tillvaxt, som matt pa ekonomisk tillvaxt anvénder de férandring i
industriproduktionen. Undersokningens resultat visade bland annat att USA och Tyskland var
relativt bra pa att prediktera sin egen ekonomiska tillvaxt med avkastningskurvan, medan det
inte fungerade att prediktera Sveriges tillvaxt med dess avkastningskurva.

Sammanfattningsvis syftar den hér studien till att undersoka om de tyska och

amerikanska avkastningskurvorna kan prediktera svensk BNP tillvaxt.

Det som &r nytt i den har uppsatsen i forhallande till tidigare forskning &r att undersoka
om tva storre ekonomier som Tyskland och USA med hjélp av sina avkastningskurvor kan
prediktera ett mindre lands som Sveriges ekonomiska tillvaxt. | detta fall ar det givet att det
mindre landets avkastningskurva har ett relativt daligt prognostiseringsvarde pa sin egen
ekonomiska tillvéaxt. Undersokningen bygger vidare pa Chinn & Kuckos (2015) undersokning
och anledningen till att Tyskland och USA valjs ar for att bada landerna &r lander som &r
centrala for svensk tillvéxt. USA réknas dessutom till en av de stora véarldsekonomierna i
varlden samt Tyskland &r en av Sveriges storsta handelspartners. Enligt Kommerskollegiums
(2018) rapport for 2017 stod Tyskland for 10,9% av Sveriges totala export samt 18,8% av
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Sveriges totala import. USA stod for 6,9% av Sveriges totala export samt 2,4% av Sveriges
totala import ar 2017 (Kommerskollegium, 2018). Dessutom verkade Chinn och Kuckos (2015)
prognoser for Tysklands BNP forandring rent visuellt folja tillvaxten for Sveriges

industriproduktion.

Det finns omfattande tidigare forskning om avkastningskurvans prognostiseringsvarde,
ett exempel pa det ar Chauvet & Potter (2005) som underséker hur avkastningskurvan kan
prediktera lagkonjunkturer. Vidare har dven Chinn & Kucko (2015) skrivit en artikel som
undersoker avkastningskurvans prognostiseringsvérde for ekonomisk tillvaxt. Generellt har de
tidigare studierna visat att avkastningskurvan har ett prognostiseringsvarde men att sambandet
i manga fall ar relativt svagt, och i somliga fall icke-signifikant (Chinn & Kucko, 2015). Det
rader aven samforstand att prognostiseringsvardet paverkas av makroekonomiska faktorer och
att chocker i ekonomin tenderar att forsamra avkastningskurvans prediktiva formaga (Chauvet
& Potter, 2005).

Teori
“En avkastningskurva (eng: Yieldcurve) beskriver en relation mellan réntebarande
papper med samma kreditrisk, men med olika l6ptider. Tank pa att avkastningskurvan
ritas som en kurva, men egentligen dr det ”punkter” dvs. rdntenoteringar for olika

I6ptider som binds samman till en rat linje.” (Andersson, Hassel & Norman, 2001, 5.96).

Det finns olika sétt att berdkna avkastningskurvan, det satt som anvénts i den hér
uppsatsen, av Andersson, Hassel & Norman (2001) samt av Chinn & Kucko (2015) &r att
subtrahera rantan pa en 10-ars statsobligation med rantan pa en 3-manaders statsskuldvaxel,
eller narmsta motsvarighet. Forandringar i den korta och den Ianga rantan leder var for sig till
olika skeenden i ekonomin som i slutandan paverkar den ekonomiska tillvaxten. Den korta
rantan paverkas mycket av reporantan som satts av Riksbanken, vilken i sin tur har stor
paverkan pa bankernas utlaningsrantor (Andersson, Hassel & Norman, 2001). Den langa rantan
brukar anses vara den av marknaden forvantade framtida korta réntan (Chinn & Kucko, 2015).
Faktorer som paverkar den langa rantan ar bland annat marknadens inflationsforvantningar,
utlandska langa rantor och politiska faktorer (Andersson, Hassel & Norman, 2001). Beroende
pa laget i ekonomin sa har kurvan olika utseenden. Kurvan kan enligt Andersson, Hassel &
Norman (2001) vara positivt lutande vilket indikerar att dagens korta ranta borde stiga till den

framtida forvantade rantan. Vidare menar forfattarna att kurvan kan vara negativt lutande vilket



innebdr att marknaden tror att den korta rantan i framtiden kommer vara l&gre an dagens korta
ranta. Det sista alternativet ar att kurvan ar flack som tyder pa att marknaden tror att den korta
rantan kommer vara oférandrad (Andersson, Hassel & Norman, 2001).

Féljande teorier brukar anvédndas for att forklara avkastningskurvans utseende,
oftast appliceras de tillsammans for att ge en mer fullstandig bild eftersom att teorierna enskilt
inte ar sarskilt forklarande (Andersson, Hassel & Norman, 2001).

Forvantningshypotesen &r en av forklaringarna till avkastningskurvans utseende,
Asgharian & Nordén (2007) menar att den bygger pa tva antaganden; att investerare har
homogena preferenser och att de ar riskneutrala. Enligt foérvantningshypotesen ar investerare
likgiltiga infor obligationens 16ptid sa lange den forvéantade avkastningen pa obligationerna &r
densamma (Andersson, Hassel & Norman, 2001). Hur investerare véljer att investera beror
alltsa pa forvantningarna vilket aven speglas i avkastningskurvan. Ytterligare en faktor for
avkastningskurvans utseende &r investerares forvantningar om den framtida ekonomiska
aktiviteten, som till exempel inflation (Chinn & Kucko, 2015).

En annan forklaring till avkastningskurvans utseende ar
likviditetspreferensteorin som antar att investerare ar riskaverta, det vill sdga de &r vill ha
kompensation for 6kat risktagande (Andersson, Hassel & Norman, 2001). Eftersom att det &r
svarare att bedoma avkastningsmojligheterna pa langre sikt ar investerare mer benagna att
placera i tillgangar med korta loptider (Andersson, Hassel & Norman, 2001). Forfattarna menar
darfor att investeringar med langre I6ptid tenderar att ha en hogre réanta till foljd av en 6kande
riskpremie.

Slutligen beskrivs marknadssegmenteringsteorin som att investerare ar benégna
att investera i rantebarande tillgangar med en I6ptid som Overensstammer med deras
placeringshorisont (Andersson, Hassel & Norman, 2001). Det &r annorlunda fran
forvantningshypotesen som pastar att investerare oavsett risk investerar dar avkastningen ar
som hogst. Notera det som n&mnts tidigare att teorierna var for sig inte ger en fullstandig bild
utan brukar kombineras.

Uppsatsen bygger som sagt vidare pa Menzie Chinn och Kavan Kuckos artikel
”The Predictive Power of the Yield Curve Across Countries and Time” (Chinn & Kucko, 2015).
Gallande urval av lander var ett kriterium for forfattarna att landerna skulle ha robusta och
likvida finansmarknader, de lander som undersoktes var: Kanada, Frankrike, Tyskland, Italien,
Japan, Nederldnderna, Sverige, Storbritannien och USA. Den beroende variabel i
regressionerna var respektive lands industriproduktion och avkastningskurvorna beréknades

genom att subtrahera 10-arsrantan pa en statsobligation med 3-manaders rantan pa en
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statsskuldvixel. Darefter genomforde forfattarna en “within-sample regression”, resultatet
visade att respektive land hade en signifikant positiv koefficient for sin avkastningskurva. Detta
indikerar enligt forfattarna att avkastningskurvan kan anvéndas for att uppskatta
industriproduktions tillvixten. Darefter genomfordes en “Rolling-window regression” for att
undersdka hur val avkastningskurvan kunde prediktera den framtida industriproduktions
tillvaxten. Ddar var resultaten mer blandade, ©6verlag har avkastningskurvans
prognostiseringsvérde forsamrats for USA sedan 1998. For alla euroldnder i undersokningen
blir prognoskoefficienterna under 1990-talet icke-signifikanta vilket tros bero pa minskad
volatilitet hos de makroekonomiska variablerna. A andra sidan uppvisade manga lander i
undersokningen en 6kad signifikans hos prognoskoefficienterna under krisen 2008. Forfattarna
tar dven upp det faktum att Tyskland har gatt igenom stora institutionella forandringar under
90- samt 00-talet som kan ha paverkat avkastningskurvans prognostiseringsvérde, dar
podngteras framst inférandet av euron.

Vidare ndmner Chauvet & Potter (2005) att avkastningskurvan i USA kan
anvéndas for att prediktera recessioner, dock med blandad precision och darfor bor resultaten
tolkas med en viss skepsis. Forfattarna diskuterar dven olika faktorer som kan paverka
avkastningskurvans prognostiseringsformaga, exempel pa dessa faktorer ar ekonomin befinner
sig i en chock eller hur val marknaden svarar pa ekonomisk politik. Dessutom har statsskulden
en betydelse da en minskande statsskuld gor att mangden statsobligationer minskar pa
marknaden (Chauvet & Potter, 2005), darmed férsdmras marknadens likviditet (Andrén
Meiton, 2016).

Kontrollvariabler kallas de variabler som kan paverka resultatet i en
regressionsanalys utover de tankta oberoende variablerna som testas. Syftet med att inkludera
kontrollvariabler i regressionen ar for att gora resultatet mer trovardigt (Bowerman, O'Connell
& Koehler, 2004). De kontrollvariabler som har testats i denna undersékning &r foljande:

Den forsta  kontrollvariabeln  som inkluderas & den  svenska
avkastningskurvan for att pa sa satt underséka om den har nagon signifikant paverkan pa svensk
BNP forandring. Ar den svenska avkastningskurvan dessutom inte inkluderad, finns en risk for
att en obefogad varians tillfaller de utlandska avkastningskurvorna istéllet. Dessutom &r
variabeln, av naturliga skal inkluderad i Chinn & Kucko (2015) undersokning.

Enligt Casellina & Uberti (2008) har marknadens inflationsférvéntningar en

paverkan pa den langa rantan, dar forandringar i forvantningarna leder till forandringar av den



langa rantan. Darfor hamtades inflationsdata fran Sverige, USA och Tyskland som testas mot
sina respektive avkastningskurvor.

Finansdepartementet (2018) beskriver i en rapport om metod for berdkning av
potentiell BNP att produktivitet, arbetade timmar, sysselséttning och arbetsldshet &r viktiga
variabler. Dessa faktorer har en stor paverkan pa BNP, om fler personer arbetar fler timmar och
produktiviteten Okar kommer BNP stiga. Darfor inkluderas dessa variabler som
kontrollvariabler: produktiviteten i naringslivet, arbetade timmar pa den svenska
arbetsmarknaden (kalender- och sésongsrensat), sysselséattningen och arbetsloshet.

Vidare menar Ramanyake & Lee (2015) att exporttillvaxt har en paverkan pa
utvecklade landers ekonomiska tillvéaxt. Pa sa sétt att export leder till att arbetsproduktivitet och
kapitaleffektivitet okar vilket har en positiv paverkan pa ekonomisk tillvaxt (Ramanyake &
Lee, 2015). Darfor inkluderas Sveriges exporttillvaxt som en kontrollvariabel.

Slutligen undersoktes Harrod-Domar-modellen och Solow-modellen, dér olika
faktorer som paverkar ekonomisk tillvaxt tas upp (Matthews, 1988; Nationalencyklopedin,
2018). Darfor kommer foljande svenska variabler att anvandas som kontrollvariabler: sparkvot,

finanssparkvot, laneskuld, bruttoinvesteringar, totala skatter och offentliga utgifter.

Data

For att genomfdra undersokningen behdvs en uppsattning data. Eftersom
undersokningen till stor del utgar ifran Chinn & Kucko (2015) sa var det tankt att samma
tidsintervall skulle anvandas. Dock var all data inte tillgangligt for intervallet och det behévdes
darfor begransas nagot, resultatet blev ett tidsintervall fran 1980 till 2013. Chinn & Kucko
(2015) anvéande aven manadsdata i sin undersokning, da BNP endast publiceras kvartalsvis sa
anvande de industriproduktion som ett substitut. Detta har inte gjorts i denna undersokning da
det ansetts vara mer relevant att anvanda faktisk BNP data. Aven om industriproduktion kan
vara korrelerad med BNP s& Overgar Sverige mer mot en tjansteintensiv ekonomi dar
tjansteexporten har okat i storre utstrdckning &n varuexporten (SCB, 2017). Eftersom
forhallandet har andrats sa har svensk BNP data anvants och den ar hamtat fran SCB (2018)
samt ar sasongs- och kalenderkorrigerad BNP fran produktionssidan.

De huvudsakliga oberoende variablerna som i synnerhet &r av intresse &r
avkastningskurvorna fran Tyskland samt USA, de bygger pa skillnaden mellan 10-arig
statsobligationsranta och 3-manaders statsskuldsvaxelranta eller narmaste motsvarigheten. De
amerikanska rantorna har hamtats fran OECD (2018a; 2018b), de tyska rantorna har hamtats
fran OECD (2018c; 2018d) och de svenska rantorna ar hamtade fran Sveriges Riksbank



(2018a). Inflationsdata for Sverige, Tyskland och USA &r hamtade fran OECD (2018e).
Statistik for arbetsloshet ar hamtat fran SCB (2018) och avser aldrarna 16 - 64 ar. Antalet
arbetade timmar ar hamtade fran SCB (2018) och &r kalender och sasongsrensad. Folkmangden
for Sverige ar hamtad fran SCB (2018) i arsdata, denna ar darefter omréaknad till kvartalsdata
med konstant 6kning mellan kvartalen. Produktiviteten i naringslivet (multifaktorproduktivitet)
ar i arsdata och dven den hamtad fran SCB (2018). Antalet sysselsatta, varuexport, sparkvot,
finansiell sparkvot, laneskulder som andel av disponibel inkomst, bruttoinvesteringar, totala
skatter samt offentliga utgifter ar hamtade fran SCB (2018).

Vanliga problem med tidsserieanalyser &r icke-stationdritet, autokorrelation och
heteroskedasticitet (Becketti, 2013). Detta bor darfor kontrolleras med ett par fortester. Darmed
testas alla variabler for stationdritet, regressionen som sedan tas fram testas for autokorrelation
och heteroskedasticitet. Det enhetsrots test for stationéritet som anvénds ar ett Augmented
Dickey-Fuller test (ADF-test). Statistikprogrammet sjélv véljer antalet laggade variabler i
enlighet med Schwarz Info Criterion med max 12 stycken laggade variabler. | Tabell 1
presenteras det Augmented Dickey-Fuller testet som gjorts pa den beroende svenska BNP

variabeln, déar valde programmet att anvanda en laggad variabel.

Tabell 1
Stationdritetstest av svensk BNP tillvaxt
Den har tabellen visar ett stationdritetstest for den svenska BNP tillvaxten (SE.BNP.%) laggad
med en period. | kolumnerna visas koefficienterna, t-varden och p-varden. Nollhypotesen &r att
variabeln i fraga har en enhetsrot (unit root), alltsa att den ar icke-stationar. Resultaten tyder pa
att variabeln &r stationér.

Noll hypotes: SE.BNP.% har en enhetsrot (unit root)

Variabel Koefficient t-varde p-véarde

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5,764506664 0,0000019***
SE.BNP.% (-1) -0,641225211 -5,764506664 0,0000001***
D(SE.BNP.% (-1)) -0,231583683 -2,683746264 0,0082585***
Konstant 0,003325036  3,200979388 0,0017336***

*p<010 **p<0,05 ***:p<0,01

Resultatet fran samtliga ADF-tester visade att svensk BNP forandring i procent,

avkastningskurvorna fran Sverige, USA och Tyskland antydde pa

stationdritet. Kontrollvariablerna var alla icke-stationdra inledningsvis, for att uppna
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stationéritet i variablerna transformerades dem antingen om till procentuell forandring eller
genom att ta variabeln per capita. Bowerman, O'Connell & Koehler (2004) ger forslag pa att
transformeringen for tidsserier kan goras i absoluta termer genom forsta differensen, det vill
saga nuvarande period minus foregaende period. For att enklare forsta och tolka resultaten i
relation till BNP tillvaxt som uttrycks i procentuell férandring, ansags det mest intuitivt att
transformera om de oberoende variablerna till procentuell forédndring. Déarfor blev
transformeringen genom att ta nuvarande period subtraherat med foéregaende period dividerat
med foregaende period. Ett annat satt att forsoka transformera icke-stationar data till stationar
data ar att kontrollera for en okad population, darfér har kontrollvariablerna testats for
stationéritet efter att ha dividerats med en tidsserie av Sveriges tkande folkmangd. Samtidigt
finns det en risk att parameteruppskattningarna blir annorlunda nér variablerna transformeras,
vilket kan paverka resultatet negativt (Becketti, 2013).

De variabler som var stationdra i procentuell forandring var produktivitet,
arbetsloshet, export, sparkvot, laneskuld, bruttoinvesteringar samt finanssparkvot. Den variabel
som blev station&r ndr den transformerades till per capita var arbetade timmar.

For att avgora om dessa ska tas med i undersékningen gjordes regressioner med
varje kontrollvariabel var for sig som oberoende variabel tillsammans med laggad BNP
forandring, mot svensk BNP forandring som beroende variabel. Det har tillvagagangssattet
anvands forst for att se om variablerna enskilt hade en signifikant paverkan BNP
forandringarna, hade dem inte en paverkan har de inte inkluderats i de sammanstéllda
regressionerna. Vad som &ven har testats ar om inflationen for respektive land har haft en
paverkan pa dess avkastningskurva, varken for Sverige, USA eller Tyskland har detta visat pa
ett signifikant samband.

De individuella regressionerna gjordes med en alpha niva pa 10% for att fanga
upp fler effekter som kan ha paverkan pa signifikansen av de variablerna som framst avses
testas, samt for att undvika Typ II-fel. Av ovan ndamnda variabler som var stationéra var foljande
signifikanta med alpha pa 10%; arbetade timmar per capita (TIMMAR.Cap), laneskuld
(LANE.SK.%) samt bruttoinvesteringar (BRUTTO.INV.%). Den svenska avkastningskurvan
(SE.AVKASTN.K) inkluderas ocksa. Forklarande variabel ar svensk BNP férandring
(SE.BNP.%) och huvudsakliga oberoende variabler ar den tyska (TY.AVKASTN.K) och
amerikanska avkastningskurvan (US.AVKASTN.K). Tabell 2 visar deskriptiva varden for de

variabler som kommer att anvandas i undersokningen.
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Tabell 2
Deskriptiv Statistik av Inkluderade Variabler
Den hér tabellen visar deskriptiv statistik for de variabler som testats i studien. De statistiska
matt som har inkluderats ar. medelvarde, median, maxvarde, minimivarde och
standardavvikelse. Antalet observationer finns ocksa inkluderat och skiljer sig bara for den
svenska avkastningskurvan (SE.AVKASTN.K) dar antalet datapunkter var nagot farre an for
dvriga variabler.

SE.BNP.% BRUTTO.INV.% TIMMAR.Cap LANE.SK.% SE.AVKASTN.K TY.AVKASTN.K US.AVKASTN.K

Medel 0,0053 0,0067 0,0001 0,0044 1,5140 1,0299
Median 0,0064 0,0085 0,0001 0,0046 1,4250 1,3026
Maxvarde 0,0249 0,0798 0,0001 0,0384 3,6873 3,1200
Minvarde -0,0374 -0,1059 0,0001 -0,0415 0,1900 -3,1900
Std. 0,0100 0,0270 0,000005 0,0133 0,9181 1,2752
Awvikelse

Observationer 131 131 132 131 91 132

1,8912
2,0299
4,3730
-0,7574
1,1690

132

Den tankta undersokningen riskerar att bli irrelevant om det rader en korrelation
mellan den svenska avkastningskurvan och de tyska samt amerikanska. Om det rader en medel
till stark positiv korrelation mellan avkastningskurvorna sa innebar det att undersékningen i
princip blir densamma som Chinn & Kucko (2015) redan genomfort. Resultatet fran
korrelationstestet visade att det fanns en svag korrelation mellan de olika avkastningskurvorna

vilket gor fortsatta undersokningar relevanta (Tabell 3).

Tabell 3
Korrelationsmatris Avkastningskurvor
Tabellen visar en korrelationsmatris som inkluderar de svenska, tyska -och amerikanska

avkastningskurvorna. Den svenska har en svagt negativ korrelation med den tyska och en svagt
positiv korrelation med den amerikanska. Den tyska och amerikanska visar en svagt positiv
korrelation mellan varandra.

SE.AVKASTN.K  TY.AVKASTN.K US.AVKASTN.K

SE.AVKASTN.K 1 -0,092 0,056
TY.AVKASTN.K - 1 0,039
US.AVKASTN.K - - 1

Nar variablerna visat sig vara stationdra och undersokningen &r av relevans utfors

en uppsattning least-square regressioner pa variationer av den forsta formeln for in-sample.
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Innan nagra slutsatser dras genomfordes Breusch-Godfrey serial correlation test for
autokorrelation samt Whites test for heteroskedasticitet. Dessa test visade pa att autokorrelation
inte rader men att regressionens feltermer ar heteroskedastiska. Darfor anvands robusta
standardfel (HAC) och regressionens gors om med hénsyn till dessa standardfel, eftersom
heteroskedasticitet fanns i fortesterna sa anvéands robusta standardfel &ven i alla efterfoljande
regressioner.

| regressionerna laggas alla oberoende variabler och kontrollvariabler, detta for
att bygga den nagot mer realistiska modellen att anvanda parametrar baserade pa foregaende
tidsperioder for att uppskatta nuvarande eller framtida perioder (Jochumzen, 2017). Det som
kvarstar att bestamma ar vilken eller vilka laggade BNP variabler som ska inkluderas. Detta
gors genom att genomfora en regression med en uppséttning laggade BNP variabler for att se
hur dessa beter sig. | Tabell 4 nedan visas koefficienterna samt p-vardena for dessa. De
koefficienter som urskiljer sig ar nar BNP laggas med tva respektive fyra perioder, dessa ar
signifikanta med alpha pa 5%. Vidare genomfordes en regression med bara de variabler som
laggas med 2 och 4 perioder for att undersoka hur Akaike Info Criterion andras. Nar
regressionen har 8 laggade variabler ar AIC -6,378230 som sedan sjunker till det nagot battre
vardet -6,413907 nar endast tva laggade variabler inkluderas. Darfor anvands SE.BNP.%(-2)

samt SE.BNP.%(-4) i understkningens regressioner.
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Tabell 4
Test for antalet Laggade BNP-variabler
Tabellen visar en sammanstallning av den svenska BNP tillvaxten (SE.BNP.%) laggad med

mellan en till atta perioder, detta for att ta reda pa vilken period som vidare ska anvandas.
Koefficienterna och p-vérden visas i den andra respektive tredje kolumnen. Resultatet visar att
perioderna tva och fyra bar mest signifikans, vilket ar anledningen till att BNP tillvaxten laggas
med tva och fyra perioder i resterande regressioner.

Koefficient  p-varde

Konstant 0.004165  0.0070%**
SE.BNP.% (-1)  0.122820  0.2620
SE.BNP.% (-2)  0.269569  0.0017***
SE.BNP.% (-3)  0.182160  0.1272
SE.BNP.% (-4)  -0.203586  0.0356**
SE.BNP.% (-5)  -0.106185  0.3407
SE.BNP.% (-6)  0.004644  0.9651
SE.BNP.% (-7)  0.048448  0.5878
SE.BNP.% (-8)  -0.081253  0.3087

*p<010 **:p<0,05 ***p<0,01

Metod

In-sample
For att kunna besvara problemformuleringen pa ett bra sétt anvands en klassisk

least-square regression for att pa sa satt kunna urskilja sambandet mellan den svenska BNP
tillvaxten samt de tyska och amerikanska avkastningskurvorna. Detta gérs genom att anvanda
det insamlade datamaterialet 6ver hela tidsperioden for att bygga en modell, vidare namngiven
“in-sample”. For att visa pa ett kausalt samband bor de oberoende variablerna vara laggade for
att foreligga den beroende variabeln i tid samt att kontrollvariablerna &r inkluderade i
regressionen (Bowerman, O'Connell & Koehler, 2004). Genom att lata de oberoende
variablerna foreligga i tid sa kan det till en viss grad faststallas att de har paverkan pa den
beroende variabeln. Om dessutom hansyn tas till att de oberoende variablerna inte gor ansprak
pa varians som tillhor kontrollvariablerna genom att rakna med dessa, starker det sannolikheten
for att resultatet som visas &r korrekt. FOr att undersoka in-sample-regressionens resultat
anvands determinationskoefficient adj. R%. Det ar andelen forklarad varians av de oberoende

variablerna pa de beroende variablerna dar justeringen ar for antalet oberoende variabler som
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ar medraknade i regressionen (Bowerman, O'Connell & Koehler, 2004). | in-sample resultaten
kommer det ga att urskilja om ndgon multikollinearitet finns i regressionerna, om
adj. R? &r néra 1 ska multikollinearitet misstankas. De in-sample modellerna som testas blir

kombinationer av denna:

SE.BNP.% = C + B1SE.BNP.%(_3) + B,SE.BNP.%_y
+ BsTY. AVKASTN. K_yy + BLUS. AVKASTN. Ky, + fsBRUTTO.INV. % _1
+ BeTIMMAR. Cap(_y) + B,LANE. SK. %_) + BgSE.AVKASTN. K_1,

Out-of-sample-forecast
Andra delen av undersokningen bygger pa att testa hur huvudvariablerna kan

appliceras i ett verkligt scenario. Att vid en given tidpunkt anvanda tillgdnglig data ett visst
antal perioder tillbaka i tiden for att kunna gora en prediktion om framtiden kallas for en rolling-
window forecast. Ett visst antal perioder tillbaka i tiden kallas vidare for “spannet”. Beroende
pa storleken pa spannet ar det olika manga regressioner som behdver goras. For att kunna
genomfora dessa regressioner kommer ett program anvandas (Eviews, 2011). Programmets
uppgift blir att anvénda det givna spannet och forst uppskatta g; i féljande modell. Nar detta
gors kommer inte alla kontrollvariablerna att tas hansyn till. Detta for att pa ett tydligare satt se

effekten av undersokningens huvudsakliga oberoende variabler.

SE.BNP.% = C + BySE.BNP.%_y + B,SE.BNP.%_s)
+ BsTY.AVKASTN. K_yy + ByUS. AVKASTN. K _y,

Né&r programmet har uppskattat ;- parametrarna for det givna spannet kommer
det sedan att anvanda dessa uppskattningar och gora en prediktion om fyra tidsperioder, det vill
saga ett ar framat i tiden. Detta gors genom en dynamisk forecast istallet for en statisk forecast.
Skillnaden ar att en dynamisk forecast anvénder sig av tidigare uppskattade varden for att vidare
uppskatta nasta varde samtidigt som en statisk forecast fyller tomrummet med faktiska varden
(Becketti, 2013).

SE.BNP.%(14) = C + B1SE.BNP.%_5 + B,SE.BNP.%_y)
+ BsTY.AVKASTN. K _y + B,US. AVKASTN. K(_y,
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Programmet ska sedan gora en prognos for varje varde fram till det sista av all
insamlad data. Dock behdver programmet spannets vidd och ytterligare fyra perioder for att
kunna gora den forsta prediktionen. Darfor blir det farre prediktioner &n ur in-sample modellens
regression. De olika spannen som kommer testas ar 12, 16, 20, 24, 28, 40, 60, 80 och 120. Vad
som kan forvéntas ur denna out-of-sample prediktion &r en serie for varje spann med

prognostiserad BNP tillvéxt.

Dynamisk forecast

/\/ Prognosticerat virde

Spannet

Figur 1. lllustration av hur out-of-sample regressionen ar programmerad att fungera.
Figuren visar hur programmet som anvéndes vid out-of-sample regressionerna fungerar. |
figuren ar sista punkten i spannet fran den period som prognosen ska goras. Programmet
prognostiserar med hjalp av spannet som bestar av tidigare svensk BNP tillvéxt, fyra stycken
varden framat i tiden, vilket benamns dynamisk forecast. Programmet raderar sedan de tre
tidigare prognostiserade véardena och kvar finns ett prognosticerat varde som &r en prognos for
vad BNP tillvaxten ar om fyra kvartal.

Dessa serier kan sedan jamfoéras med den faktiska BNP férandringen, delvis
relativt med hur stora felen &r och delvis hur val korrelerade de predikterade serierna ar mot
faktiska BNP forandringen. Dessa olika satt att utvardera prognoserna tva liknande matt, Root
Mean Square Error (RMSE) ar ett vedertaget sétt att utvdrdera prognoser (Bowerman,
O'Connell & Koehler, 2004). For att tolka resultaten anvands dven adj. R? som ger en enklare
intuition samt Root Square Error (RSE). Nedan foljer formlerna for hur prognoserna kommer
utvarderas nér de uppskattade serien tagits fram.

1 — Ty -9?
X —9)?

n—1

R? =

di. R?=1—- (1— R>) ——
adj ( )n_p_1
dar p ar antalet oberoende variabler och n &r antalet observationer.

Z?=1(3A’t —yi)?

RMSE =
T

RSE =\ (@ —y)*

dar T &r antalet predikterade observationer.
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Resultat

In-sample
I in-sample regressionen undersoks fyra olika uppsattningar variabler, delvis dem

som presenteras i Tabell 5 men dven dem i Tabell 7. Notera att alla variablerna &r stationara i

enlighet med Augmented Dickey-Fuller test.

Tabell 5
In-sample (1)

Tabellen visar resultatet av den forsta in-sample studien som inkluderar huvudvariablerna samt
alla kontrollvariabler, utan den svenska avkastningskurvan. Kolumn tva och tre visar
koefficienter och p-vdrden for den forsta regressionen, som endast inkluderade namnda
kontrollvariabler som oberoende variabler. P-vérdena visade att alla oberoende variabler var
signifikanta. Kolumn fyra och fem visar koefficienter och p-véarden for den andra regressionen
som inkluderar ndmnda kontrollvariabler samt huvudvariablerna som oberoende variabler. P-
vardena visade att huvudvariablerna var signifikanta, samtidigt som kontrollvariablerna
forutom de laggade BNP variablerna uppvisade en svagare signifikans &n i den forsta
regressionen.

Obs =127 Kontrollvariabler (1) Alla variabler (1)

Koefficient p-varde Koefficient p-varde

Konstant 0,0520 0,0019*** 0,0385 0,0362**
SE.BNP.%(-2) 0,2230 0,0009*** 0,1680 0,0057***
SE.BNP.%(-4) -0,1961 0,0367** -0,2135 0,0172**

BRUTTO.INV.%(-1) 0,0727 0,0724* 0,0533 0,1262
LANE.SK.%(-1) 0,0934 0,0588* -0,0145 0,8182
TIMMAR.Cap.(-1) -346,5129 0,0044*** -248,9848 0,0595*

TY.AVKASTN.K(-1) - - 0,0031  0,0049%**
US.AVKASTN.K(-1) - - -0,0013  0,0931*
adj. R? 0,1497 0,2333

*p<010 **:p<005 *** p<0,01

I andra kolumnen i Tabell 5, som bendmns Kontrollvariabler (1), anvénds
kontrollvariablerna exklusive den svenska avkastningskurvan som oberoende variabler och
svensk BNP tillvaxt som den beroende. | den tredje kolumnen Tabell 5, som bendmns Alla
variabler (1), inkluderas &ven de tyska samt amerikanska avkastningskurvorna som oberoende

variabler tillsammans med kontrollvariablerna. Detta gors for att kunna undersdka hur

16



regressionen ser ut forst utan de utlandska avkastningskurvorna och sedan med dem
inkluderade. | den tredje kolumnen gar det tydligt att se hur de tyska och amerikanska
avkastningskurvorna stjal signifikans av Ovriga variabler. Det kan urskiljas da
kontrollvariablerna far férsamrade p-varden som sjunker till att antingen bli icke-signifikanta
eller till att bli signifikanta med alpha pa 10%. De laggade BNP variablerna forblir signifikanta
pa samma niva. Detta kan indikera att de inkluderade utlandska avkastningskurvorna i storre
utstrackning stjal signifikans fran kontrollvariablerna. 1 kolumn tva har en del av
forklaringsgraden blivit tilldelad kontrollvariablerna, men nar vi inkluderar de utldndska
avkastningskurvorna allokeras signifikansen om till dem. Om kontrollvariablerna forklarade
svensk BNP tillvaxt battre hade de behallit signifikansen och de utlandska avkastningskurvorna
hade blivit icke-signifikanta. Nu blir istéllet kontrollvariablerna mindre signifikanta och
avkastningskurvorna signifikanta. Nar avkastningskurvorna stjal  signifikans  fran
kontrollvariablerna gar det att slutleda att signifikansen bor tillhéra avkastningskurvorna.
Vidare har avkastningskurvorna en positiv paverkan pa forklaringsgraden sa till vida att adj. R?
Okar med 8,4 procentenheter nér avkastningskurvorna inkluderas. Det &ar ett argument for att
avkastningskurvorna bidrar till att kunna prediktera BNP tillvaxt.

Chinn och Kucko (2015) havdar att om ett lands egen avkastningskurva &r
signifikant och har en positiv koefficient sa har avkastningskurvan goda mdjligheter att
prediktera landets egen ekonomiska tillvéxt. Den tyska avkastningskurvan uppfyller dessa
kriterier i forhallande till svensk BNP tillvaxt och bor darfor vara en god prediktor. Det som &r
mer intressant ar den amerikanska avkastningskurvan som har en negativ koefficient men anda
ar signifikant. Det skulle da inte ligga i linje med det som Chinn och Kucko (2015) pastar, det
ska dock poangteras att deras pastaende ar aktuellt for avkastningskurvan som tillhor landet
sjalv. Det ar dock outforskad mark hur den negativa koefficienten ska tolkas, en hypotes ar att
det kan ha att géra med hur mycket variabeln laggas. Har ar variabeln laggad med en period
men den kanske borde vara laggad med flera perioder, beroende pa vilken hastighet den
amerikanska avkastningskurvan paverkar svensk BNP tillvaxt. Detta gar att likna med den fyra
perioder laggade svenska BNP variabeln i Tabell 5, den har konsekvent signifikant negativ
koefficient men nar den endast laggas med tva perioder ar koefficienten positiv. Det ar majligt
att den amerikanska avkastningskurvan har ett omvant beteende. Att den &r negativt korrelerad
vid fa laggade perioder men positivt korrelerad vid fler laggade perioder. Detta diskuteras

vidare i avsnittet om framtida forskning.
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Tabell 6
Prediktiv formaga av Svensk Avkastningskurva
Tabellen visar om den svenska avkastningskurvan laggad med en period (SE.AVKASTN.K(-

1)) har en prediktiv formaga mot den svenska BNP tillvaxten. Kolumn tva och tre visar
koefficient och p-vérde, p-vérdet indikerar att den svenska avkastningskurvan &r icke
signifikant.

Obs =91 Koefficient p-varde R?

Konstant 0,0052 0,0658* 0,0006
SE.AVKASTN.K(-1) -0,0003  0,8569

*p<010 **p<005 ***p<0,01

Vad som presenteras i Tabell 6 & hur den svenska avkastningskurvan kan
prediktera svensk BNP tillvéaxt, det vill sdga en liknande undersdkning som Chinn och Kucko
(2015) redan gjort. Dar &r den svenska avkastningskurvan inte signifikant, men konstanten &r
det. Detta skulle kunna bero pa att Sverige har en relativt liten statsobligationsmarknad jamfort
med till exempel USA, da Sveriges statsskuld &r 29% av BNP medan USA:s &r pa 78% av BNP
(Akerman, 2018; Carlgren, 2018a). Enligt Chauvet & Potter (2005) har statsskuldens storlek en
paverkan pa avkastningskurvans prediktiva formaga. Da farre obligationer pa marknaden
forsamrar marknadens likviditet (Andrén Meiton, 2016). | Sveriges fall har statsskulden i snitt
sjunkit de senaste 20 aren (Carlgren, 2018a). Riksbanken har i linje med den expansiva
penningpolitiken som har drivits stodkopt svenska statspapper, dar Riksbanken &ger drygt
halften av den utestaende stocken (Riksgalden, 2018). Anledningen till att statspapper stodkops
ar for att sanka rantelaget i ekonomin och fa ut monetara medel i samhallet (Sveriges Riksbank,
2018Db). Riksbankens expansiva penningpolitik har darfor inneburit att rantorna pa marknaden
har pressats ned (Carlstrom, 2017), samt att likviditeten pa den svenska obligationsmarknaden
har forsamrats (Andrén Meiton, 2018). Da avkastningskurvans prediktiva formaga till stor del
hanger pa hur pass bra marknadens forvantningar speglas i rantenoteringarna, gar det att
argumentera utifran resultatet i Tabell 6 att de svenska marknadsrantorna inte speglar
marknaden speciellt bra. Vilket i sin tur gor att den svenska avkastningskurvan inte &r speciellt

lamplig for att prediktera svensk BNP tillvaxt.
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Tabell 7
In-sample (2)
Tabellen visar resultatet av den andra in-sample studien som inkluderar huvudvariablerna samt
alla kontrollvariabler, inklusive den svenska avkastningskurvan (SE.AVKASTN.K). Kolumn
tva och tre visar koefficienter och p-varden fér den forsta regressionen som endast inkluderade
namnda kontrollvariabler som oberoende variabler. P-vardena visar att endast arbetade timmar
per capita (TIMMAR.Cap), laneskuld (LANE.SK.%) och BNP tillvaxt laggad med tva perioder
(SE.BNP.%(-2) ar signifikanta. Kolumn fyra och fem visar koefficienter och p-vérden for den
andra regressionen som inkluderar namnda kontrollvariabler samt huvudvariablerna som
oberoende variabler. P-vérdena visar att huvudvariablerna &r signifikanta, samtidigt som de
kontrollvariabler som var signifikanta i forsta regressionen uppvisade en forsvagad signifikans.

Obs =91 Kontrollvariabler (2)  Alla variabler (2)

Koefficient p-varde  Koefficient p-varde

Konstant 0,0584 0,0005*** 0,0515 0,0095***
SE.BNP.%(-2) 0,2208 0,0153**  0,1539 0,0586*
SE.BNP.%(-4) 0,0013 0,9890 -0,0678 0,5015
BRUTTO.INV.%(-1) 0,0345 0,4316 0,0099 0,7791
LANE.SK.%(-1) 0,1143 0,0559* 0,0175 0,8190

TIMMAR.Cap.(-1) -402,3606  0,0015*** -337,8662  0,0196**

SE.AVKASTN.K(-1) -0,0001 0,9075 0,0000 0,9682
TY.AVKASTN.K(-1) - - 0,0026 0,0460**
US.AVKASTN.K(-1) - - -0,0020 0,0318**
adj.R? 0,1265 0,2084

*p<010 ** p<0,05 ***p<0,01

| den tredje och fjarde uppséttningen variabler som presenteras i Tabell 7
undersoks alla kontrollvariabler inklusive den svenska avkastningskurvan. For ovrigt ar
uppsattningen densamma, i den andra kolumnen, som bendmns Kontrollvariabler (2), testas alla
kontrollvariabler som oberoende variabler mot den beroende variabeln BNP tillvaxt. | den
tredje kolumnen, som bendmns Alla variabler (2), inkluderas &ven de utlandska

avkastningskurvorna som oberoende variabler.

| Tabell 7 gar det att utlasa att den svenska avkastningskurvan ar fortsatt icke-
signifikant, samt att p-vérdet forsamras ytterligare jamfort med Tabell 6. Andra kolumnen i

Tabell 7 jamfort med andra kolumnen Tabell 5 uppvisar att kontrollvariablerna laneskuld och
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timmar per capita har oférandrade signifikansvarden men nagot béttre p-véarden. Dessutom gar
det att utlésa att inkluderandet av den svenska avkastningskurvan forsamrar kontrollvariabeln
bruttoinvesteringar och de laggade BNP variablernas signifikans. Det extra intressanta ar att
den fyra perioder laggade BNP variabeln blir helt icke-signifikant.

Vidare uppvisar konstanterna i Tabell 5 och 7 ett intressant beteende da de &r
konsekvent signifikanta med en positiv koefficient. Det innebar att Sverige i snitt har en positiv
BNP tillvéaxt, dessutom indikerar signifikansen att det finns mer att undersoka. Hade h&nsyn
tagits till alla mojliga variabler ar en tes att konstanten inte hade varit signifikant. Pa sa satt att
det finns flera variabler att testa och att de variabler som inkluderats antagligen kan
transformeras for att bli mer signifikanta. Dessutom &r variabeln arbetade timmar per capita
konstant signifikant i regressionerna med en negativ koefficient. Den negativa koefficient ar
intressant da den tyder pa att om antalet arbetade timmar per person 6kar s minskar BNP
tillvaxten. Detta ar kontraintuitivt for att det skulle betyda att om manniskor jobbar mer sa borde
BNP tillvaxten minska, det ar dock irrelevant for studiens syfte och kommer darfor ignoreras.
| 6vrigt ar kontrollvariablernas koefficienter rimliga i avseende pa tecken och storheter.

Néar dven de tyska och amerikanska avkastningskurvorna inkluderas i
regressionen sa forsamras i stort sett alla kontrollvariablernas p-varden. En intressant aspekt i
regressionen &r att den svenska avkastningskurvan far ett forsamrat p-vérde. Samtidigt som den
amerikanska avkastningskurvan far ett forbattrat p-varde sa gar den fran att vara signifikant
med en alpha grans pa 10 % till att vara signifikant med en alpha grans pa 5 %. Motsvarande
sa gar den tyska avkastningskurvan fran att vara signifikant pa en alpha grans pa 1% till 5%.
Detta indikerar att den amerikanska avkastningskurvans signifikans forbattras och den tyska
forsamras nér den svenska inkluderas. Likval med alla variabler inkluderade i tredje kolumnen
i Tabell 7 utkristalliserar sig de tyska och amerikanska avkastningskurvorna som bland de mer
relevanta prognosvariablerna for den svenska BNP tillvaxten. Eftersom att den svenska
avkastningskurvan ar icke-signifikant sa innebér det i enlighet med Chinn & Kucko (2015) att
den svenska avkastningskurvan inte &r en sarskilt bra prediktor for den svenska BNP tillvaxten.
De efterlyser signifikans och en positiv koefficient for att avkastningskurvan ska anses vara en
bra prediktor. Vidare innebér inkluderingen av den svenska avkastningskurvan att
regressionerna i Tabell 7 far sémre adj.R? vérden. Detta beror sannolikt pa den svenska
avkastningskurvans icke-signifikans. Intressant nog dkar adj.R?> med ca 8,2 procentenheter,
vilket &r i princip lika mycket som i Tabell 5 nér de utlandska avkastningskurvorna inkluderas.
Det & med andra ord de utlandska avkastningskurvorna som driver upp forklaringsgraden

oavsett om den svenska motsvarigheten ar inkluderad eller inte.
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Out-of-sample-forecast
| Figur 2 nedan visas RMSE samt kvoten RMSE per spann (RMSE/Spann) for de

olika prognoserna i forhallande till svensk BNP tillvaxt. Vidare forandras langden mellan
punkterna i grafen fran fyra perioder mellan spann 1228 till 20 perioder mellan spann 40-80

och slutligen till 40 perioder mellan spann 80-120.
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Figur 2. RMSE out-of-sample. Figuren visar Root Mean Square Error (RMSE) for de spann
som anvandes under out-of-sample regressionerna. Punkterna visar alltsd hur mycket
prognoserna i snitt skiljer sig fran verklig BNP tillvéxt i procent. Den svarta linjen visar RMSE
for vardera spann och generellt minskar RMSE ju storre spann som anvénds, dock minskar inte
RMSE i lika stor utstrackning fran spann 28 och uppat. Den gra linjen visar RMSE per spann
vilket visar hur mycket RMSE kan minska om antalet spannperioder 6kas med en tidpunkt. Dér
blir det tydligare att RMSE visserligen minskar ju fler spannperioder som anvands, men & andra
sidan minskar RMSE i allt mindre grad ju fler spannperioder som anvénds.

Det som kan urskiljas ar en minskning av RMSE ndr antalet spann 6kar vilket
indikerar att ett dkat antal spann leder till en battre prognos. Daremot visar RMSE per spann
hur mycket RMSE minskar om ytterligare ett spann inkluderas. Intressant &r att observera
lutningen for varje punkt som en derivata. Da lutningen for punkterna med spann 12-16 &r
brantare sa innebér det att man tjanar mer pa att 6ka antalet spann fran 16 till 20 spann for att
fa en battre prognos. Det som ocksa kan urskiljas &r att lutningen blir mindre brant ju storre

spannet blir, det betyder att nyttan av att 6ka med ytterligare fler spann blir mindre och mindre.
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Figur 3. Forklaringsgrad out-of-sample. Figuren visar forklaringsgraden for de olika spannen
som anvandes under out-of-sample regressionerna mot verklig BNP tillvaxt. Den svarta linjen
visar forklaringsgraden for vardera spann, grafen visar i snitt en 6kande forklaringsgrad fran
spann 12 till 40. Darefter foljer grafen en mer svartydd trend. Den gra linjen visar
forklaringsgrad per spann som visar hur mycket forklaringsgraden 6kar genom att 6ka antalet
spannperioder med en tidpunkt. Den foljer ungefar samma monster som den svarta linjen.

| Figur 3 ovan illustreras de olika spannens forklaringsgrad R? samt R? per spann,
gentemot den faktiska BNP forandringen. Intuitionen &r att ett storre antal spann forbattrar
forklaringsgraden. Vilket dven gar att se genom kurvan R2/spann som i snitt &r stigande mellan
spann 12-40. Darefter fluktuerar vardena utan nagon till synes enhetlig logik, anledningen till
det kan vara att ju fler spann som anvénds desto férre predikterade varden kan darmed beraknas.
Anvands farre varden for att berakna forklaringsgraden sa kan det leda till mer osékra resultat.
Déarfor finns det anledning att vara skeptisk mot till exempel spann 80 som uppvisar en
forklaringsgrad betydligt hogre &n de andra. Vilket delvis skulle kunna hénvisas till att det
endast genomfors 52 regressioner for spann 80 jamfort med 92 regressioner for spann 40, i en
serie dar maximala antalet datapunkter &r 132. A andra sidan kan férklaringsgraden av spann
80 motiveras av att det ar det mest optimala antalet tidpunkter att ha med i ett spann. Det rader
dock en skepsis mot detta da vardena kring spann 60 och 120 varierar sa pass mycket.

Spann 120 uppvisar i motsats till spann 80 en relativt 1ag forklaringsgrad vilket
kan ha att gora med att spann 120 prognosen endast bygger pa 12 predikterade varden. Den
forsta predikterade datapunkten ar Q1 2010 vilket innebdr att den dynamiska forecasten har
estimerat varden for hela 2009 baserat pa koefficienter som anvander data fran 2008. Det
innebdr i och med finanskrisen att de prediktionerna kan bli véldigt missvisande och da fa

valdigt 1ag forklaringsgrad.
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Figur 4. Root Square error (RSE) out-of-sample. Figuren visar Root Square Error (RSE) for
de spann som anvéndes under out-of-sample regressionerna. Linjerna visar hur mycket vardera
spann skiljer sig i absoluta procentenheter fran verklig BNP tillvaxt och den streckade linjen
visar medelfelet for samtliga RSE. RSE linjerna fluktuerar som mest i borjan pa 1990-talet, i
borjan pa 2000-talet och i slutet av 2000-talet. Daremot star RSE 20 och RSE 24 for de storsta
fluktuationerna i borjan pa 2000-talet, medan 6vriga RSE ligger kring eller under medel.

| Figur 4 ovan visas RSE for de olika prognoserna i forhallande till verklig BNP
tillvaxt. Det som kan urskiljas & hur mycket de olika prognostiseringarna i procentenheter
skiljer sig mot svensk BNP tillvéxt. Den svarta streckade linjen &r medelvérdet for alla RSE
linjer, vilket visar att prognosernas genomsnittliga fel &r strax under en procentenhet.

Topparna i grafen indikerar pa storre fel an i forhallande till medelvardet, de sker
mellan aren 1991-1993, 1996, 2002 samt 2009-2011. Gemensamt for dessa avvikelser &r att
de skedde under eller efter ekonomin gatt igenom en kris. Detta pavisar avkastningskurvans
svaghet for att kunna prediktera ekonomisk tillvéxt nar ekonomin drabbas av chocker, vilket
papekas i Chauvet & Potter (2005).

I borjan av 1990-talet drabbades Sverige av en finanskris som satte hela
bankvasendet i gungning. | Figur 4 gar det att utlasa att prognoserna fluktuerar mer an vanligt
oavsett vilket spann som anvands, vilket innebéar att spannlangden inte har nagon storre

paverkan pa prognosens fel.

Vidare i borjan av 2000-talet nar IT bubblan sprack sa paverkades prognoserna
med kortast spann (har 20 respektive 24) framst da de uppvisade kraftigt avvikande felvarden.

Samtidigt uppvisade de andra spannen inga storre avvikelser vilket indikerar att om bara
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spannen éar tillrackligt langa, sa klarar de utlandska avkastningskurvorna av relativt val att
prediktera svensk BNP tillvaxt under IT bubblan. Vilket i sin tur kan bero pa att Sverige klarade
sig relativt bra genom den krisen, sett till att BNP inte fordndrades i sarskilt stor utstrackning
under den perioden i borjan pa 2000-talet (Carlgren, 2018b). Slutligen gar det att utlasa krisen
2008 dar samtliga prognoser avviker mer dn normalt, under den krisen spelar det ingen roll
vilket spann som anvands. Resultaten var likartade pa sa satt att alla prognoser skiljde sig
ungefar lika mycket, de utlandska avkastningskurvorna var med andra ord inte speciellt bra pa

att prediktera svensk BNP tillvaxt.

Diskussion

Aven om resultaten den har uppsatsen har kommit fram till &r intressant sa finns
det vissa reservationer som maste goras.

Kontrollvariablerna som anvénds har transformerats for att goras stationéra.
Variablerna har raknats om till procentuell forandring eller per capita. Det finns mojlighet att
transformera variablerna pa andra sétt, men anledningen till att variablerna transformerades
som de gjorde ar for att den forklarande variabeln presenterades pa samma satt. Hade
variablerna transformerats om pa andra satt hade fler variabler mojligen blivit stationara och da
kunnat réknas in som kontrollvariabler.

Vidare har framforallt Tyskland genomgatt stora institutionella forandringar
under tidsperioden for undersokningen. Forandringar som Tysklands aterférening 1990 och
eurons infoérande 1999 har som stora makroekonomiska handelser med storsta sannolikhet
paverkat den tyska avkastningskurvans prediktiva formaga. En hypotes ar att tyska
avkastningskurvans prediktiva formaga har forsamrats, vilket egentligen &r ett argument for
undersokningens resultat. Trots att den tyska avkastningskurvan visar pa prediktiv formaga sa
ar det mojligt att den skulle vara béttre utan de strukturella forandringar som skett.

| uppsatsen analyseras aven skillnaden mellan de bada in-sample regressionerna.
En viktig skillnad mellan de bada regressionerna ar att den forsta ar beraknad med 127
observationer medan den andra ar beraknad pa 91 observationer. Varfor endast 91 observationer
tagits med ar for att tillganglig data till den svenska avkastningskurvan endast fanns fran 1987,
istallet fran 1981 som anvénts for de andra variablerna. Detta kan potentiellt ha en paverkan pa
resultatet i den andra regressionen.

Dessutom genomfordes out-of-sample-forecasten med olika spann bakat i tiden,

for att undersoka vilket spann som genererar bast prognoser. Det kan verka som att ju fler spann
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bakat i tiden som anvands for att berdkna prognosen desto mer exakt blir den. Problemet &r det
att ju fler spann som anvénds desto farre regressioner gors.

Det ndmns i uppsatsen att anledningen till att tidsintervallet for BNP tillvéxt som
utgas ifran endast ar fram till och med 2013 beror pa att BNP tenderar att revideras i efterhand
allt eftersom att information gors tillganglig. Det finns visserligen fardigredigerad data efter
2013, men ett urval gjordes delvis for att forsoka efterlikna Chinn och Kucko (2015) samt for
att undvika den perioden nar Sverige har haft minusranta da det inte faller inom syftet som ska
undersokas.

Syftet med out-of-sample-forecasten var att se hur modellen fungerar i ett verkligt
scenario. Det ska dock sdgas att det verkliga scenariot inte ar helt optimalt, da det antagits att
fardigredigerad BNP data funnits tillganglig redan samma kvartal som prognosen genomforts.
Ett sadant verkligt scenario finns dock inte, eftersom BNP redigeras i efterhand. Vilket ar en
sanning med modifikation da BNP generellt sett endast korrigeras till viss del, vilket kan bidra
till en felaktighet i studien. Ett atgardande av detta problem skulle vara komplicerat men av
hogsta relevans. Darfor uppmanas framtida forskare att se hur modellen kan redigeras, for att

ta hansyn till att narliggande datapunkter &r preliminéra.

Slutsats

For att sammanfatta resultaten visar in-sample-regressionerna att de utldéndska
avkastningskurvorna har en mer signifikant paverkan pa den svenska BNP tillvéaxten &n vad
den svenska motsvarigheten har. Baserat pa de resultaten genomfordes en out-of-sample-
forecast med olika spann for att understka de utlandska avkastningskurvornas prognosvarde.
Beroende pa vilka spann som anvandes sa kunde de prognostisera fram relativt bra resultat, det
som dock ska poéngteras ar att avkastningskurvorna hade problem att prediktera BNP tillvaxten
under kriser. Vad som dven ska noteras &r att variablerna ar transformerade till procentuell
forandring och per capita for att gora dem stationara, vilket kan gora det svarare att se resultat.

For att svara pa undersokningens syfte blir svaret ett forsiktigt ja. Det gar att sdga
att sa lange ekonomin inte befinner sig i kris, ar det mgjligt att anvanda de tyska och

amerikanska avkastningskurvorna for att fa en rimlig prediktion av svensk BNP tillvaxt.

Ett forslag till framtida forskning &r att forbattra undersokningens out-of-sample-
forecast genom att inkludera kontrollvariablerna i sjalva uppskattningen av modellen. For att
sedan bara anvanda avkastningskurvorna som oberoende variabler nar sjalva prognosen av

framtida BNP tillvaxt gors. Vad som ocksa kan goras ar att sarskilja de laggade BNP variablerna
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fran de utlandska avkastningskurvorna for att fa ett tydligare resultat. Ett tydligare resultat i
form av att kunna se om det &r de laggade BNP variablerna eller avkastningskurvorna som
bidrar mest i prognostiseringen. Samtidigt kan fler kontrollvariabler inkluderas i
undersokningen vilket konstanterna i in-sample regressionerna indikerar genom att de ar
signifikanta.

Dessutom kan motsvarande undersokning goras for att undersoka vidare hur
avkastningskurvorna ska laggas for basta resultat. Att se hur lang tid det tar for de tyska och
amerikanska avkastningskurvorna att pa basta prediktera svensk BNP tillvéaxt. Anledningen till
det ar att antalet laggade tidsperioder kunde fa relativt stor paverkan pa variablernas signifikans.
Det finns mojligheter att lagga den svenska avkastningskurvan pa olika satt, till exempel med
fyra perioder. Det ledde till att avkastningskurvan blev signifikant med ett alpha pa 10% mot
svensk BNP forandring (Koefficient: 0,0025 och p-vérde: 00798). Detta resultat &r dessutom
mer i linje med de resultat som Chinn och Kucko (2015) fick fram i deras in-sample
undersokning géllande Sverige.

For att generalisera sambandet vore det intressant att gdra motsvarande
undersokning pa flera mindre lander som har mycket handel med storre lander for att se om
resultaten ar konsekventa. Det som har tagits fram i den héar studie &r ett exempel dér det till
viss del fungerar men det vore intressant att se om det hdr ar ett generellt samband som fungerar

for fler lander.
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