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Abstract

Syfte:

Teori:

Metod:

Resultat:

Att undersoka om Phillipsmodellen ger en bittre prognos jaimfort med en

modell som enbart baseras pé tidigare inflation.

Teori kring den klassiska modellen av Phillipskurvan samt en tidigare studie
av Phillipskurvan i Sverige, skapad av Klas Fregert och Lars Jonung, 2014.
Litteraturstudie av ett antal studier kring Phillipsmodellen som prognosmetod,

med fokus pa USA och Sverige.

Analysen bygger pa en utvecklad och beprévad modell av Phillipskurvan, forst
utvecklad av Stock och Watson (1999a). Tidigare beprévad av bland annat
Atkeson och Ohanian (2001), Stock och Watson (2008) samt Dotsey et al.
(2017). Som modellselekteringsverktyg anvinds Aikaike Information Criterion

(AIC) och data inhdmtas fran Statistiska Centralbyran fran 1980-2018.

Studien visar pé att inflationsprognoser innehallande parametern arbetsloshet
ger en bittre prognos dn den naiv modell vi jamfort med. Studien visar pa
makroekonomiska teorier om att Phillipskurvan gér att anvinda som
prognosmetod for penningpolitiska beslutsfattare. Studien styrker Stock och
Watsons tidigare studier fran 1999 och 2008 men gar emot Atkeson och
Ohanian och Dotsey et al. studier fran 2001 respektive 2017.
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Inledning

Phillipskurvan dr en nationalekonomisk modell som presenterades forsta gdngen under 1960-
talet. Modellen beskriver ett negativt samband mellan inflation och arbetsloshet. Under de
senaste 40 dren har modellen varit det verktyg som penningpolitiska beslutsfattare anvint sig
av for att prognostisera inflation och bestimma monetir politik (Karlsson och Osterholm,

2018b).

Inflationen i Sverige under de senaste 40 &ren har inte varit stabil. Med en kraftigt
fluktuerande inflation under 1970 och 80-talet genomfordes under det sista decenniet av
1900-talet ett antal reformer 1 Sverige. Samtidigt inforde Riksbanken ett inflationsmal. Detta
mal ska fungera som ett riktmérke for hushallen och foretag kring den framtida inflationen for
att dessa ska kunna fatta vilgrundade ekonomiska beslut. Inflationen har sedan dess varit

stabil och har genererat en god och héllbar tillvéxt tillvixten i Sverige (Riksbanken, 2018).

Vid finanskrisen 20082009 steg inflationen 1 Sverige kraftigt i samband med ett hogre
kostnadstryck. Enligt makroekonomisk teori bor arbetslosheten ha minskat i takt med
inflationsokningen. Men detta var inte fallet, arbetslosheten steg medan inflationen 14g pé en
fortsatt hog nivd (Andersson et al., 2015). Phillipskurvans samband var ddrmed brutet.
Fragan pd vad som orsakat detta har varit omdebatterat och Phillipskurvans validitet har
ifrdgasatts. Enligt skattningar som SEB (2018) har gjort finns bevis pa att kurvan har blivit
flackare. SEB menar dock att sambandet fortfarande finns men att det blivit en fordréjning i
responsen kring inflationen (SEB, 2018). I och med att Phillipskurvans samband har visat sig
inte stimma har ocksa det verktyg som penningpolitiska beslutsfattare anvint sig av blivit
ifragasatt, ar en prognosmodell av Phillipskurvan en bra modell for att prognostisera

inflation?

Redan &r 1999 publicerade Stock och Watson (1999a) en studie dér de testade hur
arbetsloshet star sig som prognosmodell for inflation, jamfort med andra variabler som
exempelvis penningutbud och reporénta, i USA. Utifrdn sin framarbetade modell baserad pa
Phillipskurvan kunde de visa pa att Phillips-modellen &r ett bra verktyg for att prognostisera

inflation men att modellen har en instabilitet.



16 ar senare publicerar M. Dotsey et al. (2017) vid Amerikanska centralbanken Federal
Reserve Philadephia en artikel som omprovar Stock och Watson (1999a) resultat. Dotsey et
al. (2017) anvinder en liknande metod som Stock och Watson (1999a) men kan tvirtemot

dessa visa pa att Phillipskurvan inte &r en bra modell &r att prognostisera inflation.

Givet att inflationsprognoser som baseras pa Phillips-modeller idag anvénds som
beslutsunderlag politik (Karlsson och Osterholm, 2018b) ér vért syfte att undersdka om en
Phillips-modell ger en béttre prognos jamfort med en modell som enbart baseras pa tidigare

inflation. Fragestéllningen blir saledes:

e Gdér det att visa att en Phillips-modell, applicerad péa svensk data, ger en béttre

inflationsprognos dn en modell som enbart baseras pa tidigare inflation?

For att besvara fragestéllningen kommer vi aterskapa den Phillipsmodell som Stock och
Watson (1999a) utvecklade och sedan ateranvinde i sin studie "Phillips curve inflation
forecasts” publicerad 2008. Vi kommer ta avstamp fran Stock och Watsons studie frén 2008.
Likt Dotsey et al. (2017) gor i sin studie kommer vi att jamfora det resultat vi far fran
Phillipsmodellen med en univariat modell for att avgéra om parametern arbetsloshet ger en
signifikant paverkan pa framtida prognos. Avslutningsvis kommer detta resultat att jimforas

med makroekonomisk teori och tidigare studier.

Uppsatsen ér uppdelad enligt foljande: Del 1 dr en litteraturstudie som beskriver
Phillipskurvan utifran makroekonomiska teorier samt vad tidigare studier kring &mnet har
resulterat i. Del 2 innehaller en presentation av den data som anvénds for att testa modellerna.
Del 3 &r en utforlig beskrivning av den metod som vi valt att anvidnda, utvecklad och
beprovad av Stock och Watson (2008). Del 4 innehéller resultat och analys, och

avslutningsvis ger vi en slutsats i del 5.



Del 1: Litteraturstudie

I detta avsnitt presenteras bakgrunden till Phillipskuran. Phillipskurvan presenteras utifran tva
slutsatser; kort och medelfristiglang sikt. Pa kort sikt finns det ett negativt samband mellan
inflation och arbetsloshet men pd medelfristig sikt gar det inte att visa detta samband. Detta
beror pd att den faktiska arbetslosheten dtervénder till den naturliga arbetslosheten. Avsnittet
presenterar ocksa en studie av Fregert och Jonung som visar pa hur Phillipskurvan i Sverige
har varierat pa lang och medelfristig sikt. Avsnittet avslutas med aktuella studier som gjorts

kring Phillipskurvans validitet.

1.1 Phillipskurvan

Ursprungliga Phillipskurvan presenterades 1958 som ett resultat av en empirisk studie gjort pa
brittiska data mellan aren 1861-1957. Studien visade pa ett negativt samband mellan 16ner och
inflation (Phillips, 1958). 1960 gav nationalekonomerna Paul Samuelson och Robert Solow
stod at denna studie nir de presenterade ett liknande samband for USA men med
modifikationen att de visade pa ett negativt samband mellan inflation och arbetsloshet. De
kunde via sin studie visa pa att en konjunkturcykels rorelse sker lings den negativa kurvan. Pa
sa sitt forklarade de att arbetsloshet och inflation beror pé ett antal olika val i samhéllet och
att ford politik kan péverka kurvan. Genom att anvénda stabiliseringspolitik menade
Samuelson och Solow att det mojligt for politikerna att bestimma en punkt pa kurvan som ar
mest gynnsam for specifikt land att befinna sig i. Samuelson och Solow’s samband mellan

inflation och arbetsloshet myntade begreppet Phillipskurvan (Samuelson & Solow, 1960).

1968 presenteras en ny version av Phillipskurvan av nobelpristagaren Milton Friedman
(Friedman, 1968). Oberoende av varandra kunde Friedman (1968) och Phelps (1967) visa pa
att Phillipskurvan inte dr ett fast samband utan ar rorlig och péverkas av rationella
forvantningar. Friedman (1968) och Phelps (1967) riktade kritik mot att Phillipskurvans
samband endast stimmer om inflationen tillfélligt ligger p& en hog niva. Friedman (1968) och
Phelps (1967) forklarade att inflationens paverkan pa arbetskraften endast uppstér pa kort sikt
nir en hog inflation leder till sdnkta realloner och billigare arbetskraft. Produktionen paverkas
positivt och ger en sjunkande arbetsloshet. Pa lang sikt kommer den hogre faktiska inflationen

att bli arbetsmarknadens inflationsférvantning och realloner samt arbetsloshet kommer att



aterga till ursprungliga nivaer. Friedman (1968) presenterade naturlig arbetsloshet och att den
faktiska arbetslosheten endast gar att sénka till den naturliga nivan av arbetsloshet. Detta
antagande blev sedan det etablerade konceptet NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) som beskriver att [angsiktig jamviktsniva for arbetsloshet inte leder till

accelererande inflation (Fregert & Jonung, 2014).

Friedman presenterade den forvantningsutvidgade Phillipskurvan, fordndring av inflationstakt
under en viss tid, och ir den modell vi idag hénvisar till som traditionell Phillipskurva enligt

foljande (Svensson, 2015):

me =1g —y(ue—u) + &,

dar m, ar faktisk infaltion under tidspriod t, {7 forvéntad inflation under tidsperiod t, u; ar
arbetsloshetstalet, u* ar langsiktig jaimviktsniva for arbetsloshet (NAIRU), €, dr en felterm

med forvintningsvirde noll (E [&,]=0) och y &r en positiv konstant (Svensson, 2015).

Pa lang sikt géller att faktisk inflation dr detsamma som forvéntad inflation samt att
arbetslosheten dr detsamma som sin naturliga jamviktsniva, enligt f6ljande formler,
Ty = T¢

U =u",
kunde Friedman visa pa att Phillipskurvan endast existerar pa kort sikt (Svensson, 2015).

1.2 Philipskurvan i Sverige

Fregert och Jonung (2014) presenterar tva tidsintervaller for att forklara Phillipskurvan i det
svenska samhdéllet. Forsta perioden utgor tidsintervallen mellan 1912—1956 och andra

intervallen mellan 1969-2013.

Under den forsta tidsintervallen kan Fregert och Jonung (2014), genom en skattad
Phillipskurva, visa pa att ett negativt samband mellan arbetsloshet och inflation. Sambandet &r
statistiskt signifikant. Enligt forfattarna ska detta svenska samband haft en motsvarighet i

andra linder under samma tidsperiod. Undersoks Phillipskurvan mellan frén 1963 och 40 ar



framat sa kan inte detta negativa samband langre urskiljas i Sverige. Fregert och Jonung
(2014) visar pa att under 1970-talet steg inflationen kontinuerligt samtidigt som
arbetslosheten 14g pa en konstant niva. Liknande iakttagelser som i Sverige gjordes dven

andra OECD-lénder under samma tidsperiod (Fregert & Jonung, 2014).

Fregert och Jonung (2014) kallar detta for den forsvinnande Phillipskurvan och visar pé att
det inte statistiskt gar att sikerstdlla ett samband mellan inflation och arbetsloshet.
Arbetslosheten kan variera med inflationen men studeras intervallet pd medelfristig sikt sa
atergar alltid arbetslosheten till sin ursprungsnivé trots 6kningar och minskningar i
inflationen. Daremot visar de pé att om tidsintervallet delas upp i kortare perioder kan ett
negativt samband mellan inflation och arbetsloshet konstateras. Detta beror pa adaptiv och

rationella forvéntningar pa inflationen.

1.3 Studier kring Phillipskurvan

De senaste aren har ett antal studier och artiklar publicerats for att avgora om Phillipskurvan
fortfarande ar valid som verktyg for att prognostisera inflation. Phillipskurvan har ifragasatts
utifrdn Lucaskritiken(Andersson och Jonung, 2014) , hypotesen som beskriver hur ekonomisk
politik kan dndra resultatet av skattade empiriska samband(Fregert & Jonung, 2014). Enligt
Lucaskritiken kan sambandet mellan de aggregerande variablerna dndras och till och med
upplosas nér samhéllet anpassar sig (Andersson och Jonung, 2014). Enligt Stock och Watson
(2008) har ett flertal studier publicerats som ifragasétter sambandet mellan variablerna och
resultat som visar pa att Phillipskurvan inte har presterat battre 4n en univariat

benchmarkmodell, forandringsmodell med en variabel, pa att prognostisera inflation.

Stock och Watson (2001) testar Phillipskurvans stabilitet genom att anvinda QLR test och
testa pa total arbetsloshet och arbetsloshet for man mellan 25-54 ar. Genom att sedan ersétta
arbetslosheten mot andra variabler kan de gora en jamforelse. Utifran QLR testet kan de
sakerstélla att Phillipskurvan har uppvisat en instabilitet samt att det finns andra variabler ,in
arbetsloshet som ger en bittre prognos for att forutséga inflation. Andersson och Jonung
(2014) argumenterar for att de enklaste modellerna, med endast inflation och arbetsloshet, inte
ger en trovardig kurva utan att fler variabler (véxelkursen, kreditvolymen, finanskris och

internationell konjunktur) maste tas i beaktning. Karlsson och Osterholm (2018a) gjorde ett



likande test, som Stock och Watson (2001), pa Phillipskurvan i USA och kommer fram till att
Phillipskurvan inte har varit stabil. Resultatet visar pa att Phillipskurvan mellan 2005-2013
var flack. Karlsson och Osterholm (2018b) testade dven Phillipskurvans stabilitet i Sverige
genom att estimera bivariatmodeller for arbetsldshet och inflation. Aven hir kan de faststilla
att Phillipskurvan i Sverige inte har varit stabil 6ver tid utifrdn inhdmtade kvartalsdata fran
gren mellan 1951 till 2017. Karlsson och Osterholm (2018b) forklarar den 1dngsamma
hdjningen av inflationen i Sverige, trots ldga rintor och stark realekonomisk tillvixt, pa att
Phillipskurvan har blivit flackare. Inflationstrycket har ddrmed inte blivit tillrdckligt stort for
att paverka inflationen. Andersson och Jonung (2014) menar att Phillipskurvan i det svenska
fallet 4r en for enkel modell att anvénda for att avgora penningpolitikens effekter pa

arbetsloshet. Istdllet bor modeller som tar med extern ekonomiska effekter anvéndas.

I en artikel publicerad av Riksbanken undersoker Eliasson (2001) det linjédra forhallandet
mellan arbetsloshet och inflation i Australien, USA och Sverige. Eliasson (2001) anvénder
kvartalsdata fran 1977 for Australien och Sverige och fran 1981 for USA. Perioderna stracker
sig fram till 1997 for alla lander. Forvantningsutvidgade kortfristiga Phillipskurvor testas
genom smooth transistion regression (STR) och resultaten jamf{ors sedan med ekonomiska
teorier. Eliasson (2001) kan visa pé att Phillips kurvan i Sverige och Australien visar pa icke
linjért samband. Kurvorna skiljer sig mellan ldnderna. Phillipskurvan i Australien uppvisar
ett negativt forhdllande mellan arbetsloshet och inflation, men vid stora 6kningar i
arbetslosheten blir forhallandet positivt. Detta forklaras utifran att ett

olinjért forhéllande enbart speglar ett skift i Phillipskurvan (Eliasson, 2001). Phillipskurvan 1
Sverige uppvisar ett 6kat beroende for arbetslosheten nir inflationsforvéntningarna uppvisar
extrema varden. Vid normala inflationsférvintningarna blir inflation f6rdr6jd och
inflationsforvéntningarna blir ddrmed mer inflytelserika. Phillipskurvan i USA uppvisar

ingen asymmetri nir den testas via en STR-modell. Kurvan uppvisar en stark troghet.

Atkeson och Ohanian (2001) testar validiteten hos tre Phillips-modeller i USA, liknande de
Stock och Watson (1999a) presenterade, innehallande NAIRU jamfort med en naiv modell
som innebdr att inflationen nésta period 4r samma som foregdende. Deras studie &dr en
omprovning av den modell Stock och Watson (1999a) utvecklat. Modellerna ér utvecklade av

Federal Reserve Board of Governors och Atkeson och Ohanian (2001) resultat visar pa att



Phillips-modellen inte &r en battre modell att anvinda for att forutséga inflation dn en naiv
modell. Atkeson och Ohanian (2001) visar pa att Phillipskurvan frén 1980-talet fram till &r
2001 inte har varit exakt, ett argument som gor att de avrader beslutsfattare fran att anvinda
prognosmodeller innehéllande arbetsldshet. Intressant i deras artikel ér att de dven avrader
beslutsfattare att forlita sig pa prognosmodeller innehallande andra variabler &n arbetsloshet,
exempelvis reporinta och utbudet av pengar. De hénvisar till en studie utférd av Cecchetti,
Chu, and Steindel (2000) som har testat prognosmodeller innehdllande arbetsloshet,
ravarupris, penningutbud, kapacitetsutnyttjande och reporinta. Cecchetti, Chu, and Steindel
(2000) styrker antagandet att ingen av dessa variabler ger en exakt prognosmodell for

inflation.

Stock och Watson (2008) anvinder Atkeson och Ohanian (2001) som litteraturbas och
omprovar Atkeson och Ohanian (2001) resultat att Phillips-modeller inte kan ge béttre resultat
an en naiv modell. Stock och Watson (2008) viktigaste resultat visar pa att det under det
senaste seklet finns perioder dér Phillips-modellen har gett bra inflationsprognoser. Samtidigt
som det finns perioder dir en professionell prognosmakare skulle ge battre inflationsprognos.
Dessa variationer kan intrdffa med relativt f4 ars mellanrum och beror forhéllandet mellan
arbetslosheten avstand till NAIRU (Stock och Watson, 2008). Dotsey et al. (2017) testar likt
Stock och Watson (2008) att omprova hur vél Phillipskurvan kan anvéndas som
prognosmodell i USA gentemot en naiv modell. Dotsey et al. (2017) utgér fran en metod
utvecklad av Giacomini and White (2006) och far fram tva olika resultat. For perioden 1969—
2014, som beriknas med inflationen per kvartal, ger den naiva modellen en inflationsprognos
som dr battre dn Phillipskurvans prognos men resultatet dr inte statistiskt signifikant. For hela
perioden1984-2014 ar den naiva modellen den metod forfattarna foredrar for att prognostisera
inflation. Dotsey et al. (2017) anser att Phillipskurvan sedan 1985 har kunnat ifragaséttas. De
fastslér att en prognos av Phillips-modellen inte dr ett béttre verktyg, dn en naiv modell, for

penningpolitiska beslutsfattare att anvdnda sig av for att forutséga inflation.



Del 2: Data

I denna del presenterar vi den data vi anvént i var analys. Vi beskriver datans variabler, var
datan kommer ifran, eventuella justeringar vi utfort samt for- och nackdelar med den valda

datan.

2.1 Oversikt

I var analys har vi anvént oss av tva tidserier; det ena dr den manatliga procentuella
arbetslosheten i Sverige for personer i dldern 1664 ar, mellan januari &r 1980 och mars ar
2018. Det andra dr den manatliga procentuella inflationstakten i Sverige for samma

tidsperiod. Badda data-seten kommer fran Statistiska Centralbyrans (SCB) Statistikdatabas.

2.2 Arbetsloshet

Arbetsloshetsdatan kommer som tidigare nimnt fran SCB Statistikdatabas och &r en del av
SCB:s Arbetskraftsundersokningar (AKU) som slipps 16pande. Statistik frain AKU anvénds
som grund for beslut av bdde Riksdag, regering och Sveriges Riksbank. (Statistiska
Centralbyréan, 2018) Den tidsserie vi anvint oss av bestér av arbetsldshetstal i procent for
personer i dldern 1664 &r. SCB tillhandahaller statistik for arbetslosa i dldern 1574 fran och
med ar 2001. Vi vill analysera en sa lang tidsperiod som mojligt och har ddrmed valt att
anvinda tidsserien Over personer i dldern 16—64. Vi ser inte att anvindandet av denna snévare

aldersspann skulle kunna paverka resultatet av var analys i nagon sdrskild riktning.

2.2.1 Sisongsjustering av arbetsloshetsdata

Den ursprungliga tidsserien fran SCB ér inte sdsongsjusterad. Det dr emellertid vélként att
arbetsloshet har en stark sdsongsméssig variation. Eftersom vi i var uppsats valt att folja Stock

och Watsons (2008) metod har dven vi valt att sdsongsjustera var arbetsloshetsdata.

For att utfora sdsongsjusteringen har vi anvint en av de vedertagna metoderna inom
ekonometrisk forskning och som dven rekommenderas av Eurostat, nimligen att anvdnda en

mjukvara kallad X-ARIMA SEATS 13 frdn US Census Bureau. (Eurostat, 2018).



Figur 1 visar vér data fore samt efter sisongsjustering'. En tydlig sdsongsvariation kan

urskiljas Over i princip hela tidsserien.

Figur 1: Vald arbetsloshetsdata fore och efter sdsongsjustering
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2.3 Inflation

Den inflationsdata vi anvdnt kommer fran SCB:s Konsumentprisindex (KPI), vilket &r det
vanligaste datakillan for inflationsberdkningar i Sverige. KPI dr ett index som méter
prisutvecklingen pé en rad varor jamfort med tidigare ar. Tanken dr att KPI ska spegla
prisutvecklingen for den genomsnittliga konsumenten. (Statistiska Centralbyran, 2018)
Inflationstakten fas genom att jimfora KPI-index 12 manader tidigare, vilket ger den

procentuella prisutvecklingen under det gangna aret.

Inflationstakt
KPI,
e KPIl;_y,

Dair m, &r inflationstakten vid vald tidpunkt. KPI, och KPI;_4, dr KPI-véirden vid vald
tidpunkt respektive 12 manader tidigare.

! Detaljer kring den utforda siisongsjusteringen finns i appendix.



Den ursprungliga tidserien vi himtat fran Statistikdatabasen bestar av manadsdata mellan
perioden januari 1980 till mars 2018. Vi har justerat tidsserien till kvartalsdata genom att ta
medelvdrdet av ménadsobservationerna i varje kvartal. Detta eftersom vi vill utféra vér analys
i enlighet med den metod som beskrivs i Stock och Watson (2008). Det hade dven gatt att
utfora var analys med ménadsdata men hade gett andra modellforutséttningar, eftersom véra

modeller innehaller laggade variabler med en given steglangd.
2.4 Sammanfattning

Figur 2 visar den slutgiltiga data for inflation och arbetsloshet vi anvint i var analys, efter

sdsongjustering av arbetsloshet.

Figur 2: Vald data over inflation och arbetsloshet i Sverige

Inflation och arbetsldshet i Sverige

15

10
1

T T T T T
1980q1 1990q1 200091 201091 2020q1
Tidpunkt

Inflation Arbetsldshet, sdsongsjusterad

Tabell 1 visar antalet observationer, medel-, min-, max-virden samt standardavvikelse for de

bada variablerna.

Tabell 1: Sammanfattning av datavariabler

Antal
Variabel obs. Medelviarde Standardavvikelse Min Max
Inflation 153 3.53 3.77 -143 14.73
Arbetsloshet,
just. 153 6.44 2.57 2.04 11.49
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Del 4: Metod

I nedanstiende avsnitt beskriver vi de metoder vi anvént for att utfora var analys. Metoderna
vi har anvént grundas huvudsakligen pa en artikel av Stock och Watson (2008). Eftersom vi
utfort vér analys i programmet Stata har vi dven tagit hjélp av boken Using Stata for
Principles of Econometrics av Lee C. Adkins och R. Carter Hill for de specifika

implementationerna i Stata.

4.1 Oversikt

Den grundléggande principen for vér analys ar att skapa en Phillips-modell samt en univariat
modell (se avsnitt 4.2 resp. 4.3) och sedan jamfora de bada modellernas prestation vad géller
att prognosticera inflation kommande kvartal. Eftersom inflationen vid en given tidpunkt bero
visat sig bero pa inflationen vid tidigare tidpunkter, s& kallad autokorrelation, skapar vi med
hjilp av var univariata modell en referenspunkt for hur vl prognostisering med enbart hjalp
av tidigare inflationsvérden presterar i var valda tidsserie. (Fuhrer & Moore, 1995) Detta
referensvérde kan sedan jamforas med en Phillips-modell som prognosticerar med hjélp av
tidigare inflation, men ocksé parametern arbetsloshet. P4 sé vis kan vi uttala oss kring
huruvida parametern arbetsloshet tillfor nigot till inflationsprognosen. (Stock och Watson,

2008)

4.2 Univariat referensmodell

Den modell som anvinds som referens for att utvdrdera var Phillips-modell dr en univariat
auto-regressiv modell. Denna modells prognostisering av kommande inflation bygger enbart
pa tidigare virden av inflation.

Univariat modell

Tin — T = W + a"(L)Amy + vy,

Dir m, #r inflationen vid tidpunkten ¢ och 7, ,4r inflationen 4 kvartal fran z. Vinsterledet
beskriver alltsa den prognosticerade forandringen i inflation Am,,;, mellan tidpunkten ¢ och
kvartal t+h. u™ dr en konstant, a™(L) ir ett lagg-polynom for tidigare inflationsforindring och

vl ,, dr feltermen / steg framét. Lagg-lingden hos modellen kan i enlighet med Stock och
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Watson (2008) variera mellan 1-6 steg och bestims med hjilp av Akaike Information
Criterion (AIC). Om en modell exempelvis har lagg-ldngd 4 innebér det att
inflationsprognosen for kommande kvartal baseras pa inflationsvirden for de fyra foregdende

kvartalen.

4.3 Phillips-modell

Den Phillips-modell som anvinds ar en autoregressiv distribuerad lagg-modell (ARDL) som
ser ut enligt foljande:
Phillips-modell
Min — T = Wt + a" (LA, + B (Lu, + vy,

Det som huvudsakligen skiljer denna modell fran den univariata modellen ér tilldgget av
parametern arbetsloshet u,. Aven denna parameter har ett tillhrande lagg-polynom " (L),
med laggléngd 1-4, som bestdms av AIC. Detta innebir alltsa att prognosen for fordndringen i
inflation Am,,j, kan bero pa arbetsldshets upp till 4 kvartal bakat i tiden. I denna modell
begrinsas lagglangden for tidigare inflationsforédndringar Am, till 1-4 steg, i enlighet med
Stock & Watson. Lagg-lingden for de bada parametrarna bestdms oberoende av varandra och

kan alltsd ha olika lagg-langd.

4.4 Akaike Information Criterion

Akaike Information Criterion (AIC) ar ett verktyg for att jimfora olika modellers statistiska
forklaringsvarde for ett givet dataset. Ett av de enklaste sitten att jamfora hur vél statistiska
modeller passar med ett dataset ér att jimfora deras Goodness of fit genom att t.ex. berdkna
varje modells R2-virde. Ett R2-vérde talar om hur mycket en regression avviker fran den

observerade datan. (Gujarati, D. N. 2009)

Det dr emellertid vilként att tilldgg av ytterligare variabler 1 en modell néstan alltid okar
Goodness of fit hos en modell, vilket medfor att man riskerar att lagga till irrelevanta
variabler om man enbart anvinder Goodness of fit som métt pa hur bra en statistisk modell r.

(Chicco, D. 2017). For att undga detta problem anvinds ofta Akaike Information Criterion
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(AIC) som verktyg for att védlja modell. AIC méter Goodness of fit hos modellen, men straffar
samtidigt tillagg av ytterligare variabler (Akaike. H, 1974). En modell tilldelas ett AIC-virde

enligt f6ljande formel:

Akaike Information Criterion

AIC =2 %k — 2 In(L)

dér k ar antalet parametrar i modellen och /n(L) d4r modellens logaritmerade Maximum
likelihood-vérde, vilket dr ett matt pa hur val modellen passar med datan (Chicco, D. 2017).
Modeller straffas alltsd genom att 6ka AIC-vérdet nir en parameter laggs till och belonas for
minskat Maximum likelihood-vérde. Detta innebér alltsd att man soker den modell med lagst

AIC-vidrde ndr man jaimfor kvaliteten hos olika modeller (Akaike, H. 1974).

Det bor dven ndmnas att AIC ar ett verktyg for att jimfora modeller relativt varandra, men

inte sdger ndgot om den absoluta kvaliteten hos en modell (Akaike, H. 1974).
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Del 5: Resultat och diskussion

I detta avsnitt presenterar vi resultaten frén var analys samt diskuterar dessa. Alla analyser 1
denna del har utforts i Stata 13.0. (se appendix for kod) Végledning for kodning har hdmtats

fran boken Using Stata for Principles of Econometrics 4th ed. av Lee C. Adkins och R. Carter
Hill.

5.1 Modellselektion med hjdlp av AIC

I detta avsnitt presenterar vi koefficient-virden for de modeller vi skapar inom varje

modellgrupp samt beskriver hur vi viljer modell med hjilp av AIC.
5.1.1 Univariata modellen
For denna modellgrupp skapar vi i Stata sex stycken modeller med lagg-ldngd 1-6. Nedan

foljer en sammanfattning av dem.

Tabell 2: Koefficient-virden for samtliga univariata modeller som skapas

Modell1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6

Inflation

Lagg 1 0.246 0.224 0.216 0.274 0.330 0.336
Lagg 2 0.089 0.073 0.107 0.078 0.063
Lagg 3 0.067 0.171 0.163 0.171
Lagg 4 -0.476 -0.496 -0.496
Lagg 5 0.074 0.080
Lagg 6 -0.009
Konstant -0.058 -0.055 -0.060 -0.067 -0.067 -0.065
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Residualer fran samtliga modeller sparas och en berdkning av AIC ger de viarden som syns i

Tabell 3.

Tabell 3: AIC-virden for de sex modellerna

AlC-vdarde
Modell 1 -0.330
Modell 2 -0.318
Modell 3 -0.317
Modell 4 -0.619
Modell 5 -0.614
Modell 6 -0.595

Modell 4, med lagg-lingd 4, har alltsa 14gst AIC-varde och dr den modell som viljs.

5.1.2 Phillips-modellen

For denna modellgrupp skapas 8 olika modeller med lagg-langd 1-4 for inflations- respektive
arbetsloshetsparametern. Lagg-lingden bestdms 1 tva steg; I det forsta steget halls lagg-
langden for arbetsloshet konstant och lagg-langd for inflationsparametern viljs. I det andra
steget halls lagg-langden for inflationsparametern konstant och lagg-ldngden for

arbetsloshetsparametern bestims.

Bestimma lagg for inflationsparameter
I tabell 4 syns koefficientvirdena for de fyra forsta modellerna.

Tabell 4: Koefficient-virden for de forsta fyra Phillips-modeller som skapas

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4

Inflation

Lagg 1 0.247 0.225 0.216 0.275

Lagg 2 0.090 0.074 0.106

Lagg 3 0.070 0.171

Lagg 4 -0.477
Arbetsloshet

Lagg 1 0.006 0.008 0.015 -0.005
Konstant -0.099 -0.109 -0.158 -0.036
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I tabell 5 syns de berdknade AIC-vérdena for de fyra forsta modellerna.

Tabell 5:AIC-viirden for de fyra forsta modellerna

AlC-vdrde
Modell 1 -0.317
Modell 2 -0.306
Modell 3 -0.306
Modell 4 -0.606

Har, likt i var univariata modell har modell 4 med lagg-lingd 4 for inflation lagst AIC-vérde.

Bestimma lagg for arbetsloshetsparameter

Nu hélls lagg-langd 4 for inflationsparametern konstant medan lagg-ldngd 1-4 testas for

arbetsloshetsparametern. Tabell

Tabell 6: Koefficient-virden for de sista fyra Phillips-modeller som skapas

Modell 5 Modell 6

Inflation

Lagg 1 0.275 0.230

Lagg 2 0.106 0.086

Lagg 3 0.171 0.145

Lagg 4 -0.477 -0.492
Arbetsloshet

Lagg 1 -0.005 -0.571
Lagg 2 0.565

Lagg 3

Lagg 4

Konstant -0.036 -0.026

Modell 7

0.223
0.078
0.145
-0.498

-0.432
0.203
0.226

-0.040
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Modell 8

0.223
0.088
0.156
-0.496

-0.485
0.099
0.684
-0.305
-0.012



Berdkning av AIC ger f6ljande AIC-virden:

Tabell 7:AIC-viirden for de sista fyra modellerna

AlC-varde
Modell 5 -0.606
Modell 6 -0.660
Modell 7 -0.653
Modell 8 -0.652

Modell med lagg-langd tva pa arbetsloshetsparametern samt lagg-langd 4 pa
inflationsparametern dr den modell som slutligen véljs (AIC=-0.66032634).

5.2 Tolkning av valda modellers resultat

De modeller som har valts ar
Phillips

”?+h — T, = —0.0%63 + (0.230 + 0.0864 + 0.145 — 0.492) Ar; + (—0.571 + 0.565)u;
+ Viin

Tabell 8 innehaller en noggrannare analys av vér valda Phillips-modell.

Tabell 8: Diverse mdtvirden for koefficienter hos vald Phillips-modell

Koefficient Standardav. t P>t [95% Konf. Intervall]

Inflation

Lagg 1 0.230 0.071 3.260 0.001 0.091 0.370
Lagg 2 0.086 0.071 1.220 0.223 -0.053 0.226
Lagg 3 0.145 0.071 2.050 0.042 0.005 0.285
Lagg 4 -0.492 0.069 -7.110 0.000 -0.629 -0.355
Arbetsloshet

Lagg 1 -0.571 0.181 -3.150 0.002 -0.929 -0.212
Lagg 2 0.565 0.180 3.150 0.002 0.210 0.921
Konstant -0.026 0.161 -0.160 0.870 -0.344 0.292

Vi ser att koefficienterna for lagg 1-3 for inflationsdifferens har positivt tecken medan
koefficienten for lagg 4 har negativt tecken. Detta innebér att en positiv inflationsdifferens for

tre kvartal bakét far en positiv effekt pa inflationsprognosen for kommande kvartal medan den
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for kvartal fyra far en negativ effekt. Hade exempelvis inflationen 6kat med 1% de senaste
fyra kvartalen hade var modell prognosticerat att parametrarna for de tre senaste kvartalen.
hade bidragit till att 6ka inflationsprognosen for kommande kvartal med 0.23%, 0.086% resp.
0.145%. Parametern for kvartal fyra hade bidragit till att minska prognosen for kommande
inflation med -0.492%. Vad géller tolkning av arbetsloshetsparameterns vérden sa hade en
arbetsloshet om 1% de senaste tva kvartalen bidragit till att minska inflationsprognosen med -
0.571% respektive 6ka den med 0.565% for kommande kvartal. Enligt var modell ger alltsa
arbetsloshet 1 det senaste kvartalet en 6kad prognosticerad inflation medan arbetsloshet tva

kvartal bort ger en minskad prognosticerad inflation.

Kolumnen med rubriken P >|t| visar de 2-sidiga p-vérdena for noll-hypotesen att
koefficienterna for respektive parameter dr 0. Vi ser att alla parametrar forutom konstanten
pu" = —0.263, samt lagg 2 for inflationsdifferens har p >0.05. Alltsa kan noll-hypotesen for
resterande parametrar forkastas pa 95% signifikansniva. Detta innebir att vi kan vara relativt

sdkra pd att dessa parametrar bidrar till att gora inflationsprognosen béttre.

Univariata

nl, —m =—0.671+ (0.274 + 0.107 + 0.171 — 0.476) Am, + v},

Tabell 9: Diverse mdtvirden for koefficienter hos vald univariat modell

Koefficient Standardav. t P>t [95% Konf. Intervall]
Inflation
Lagg 1 0.274 0.071 3.860 0.000 0.134 0.415
Lagg 2 0.107 0.072 1.480 0.142 -0.036 0.249
Lagg 3 0.171 0.072 2.370 0.019 0.029 0.314
Lagg 4 -0.476 0.071 -6.730 0.000 -0.616 -0.336
Konstant -0.067 0.060 -1.120 0.265 -0.186 0.051

For vér univariata modell ser vi att likt i var Phillips-modell att koefficienterna for lagg 1-3
har positivt tecken samt att den for lagg 4 har negativ koefficient. Alltsé sdger dven denna

modell att en positiv inflationsdifferens for upp till kvartal bakat i tiden ger en positiv effekt
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pa kommande inflation medan for fyra kvartal bakat i tiden ger en negativ effekt pa

kommande inflation.

Aven hir har parametrarna for lagg-lingd 1,3 och 4 p>0.05 och noll-hypotesen for dessa
parametrar kan forkastas, medan noll-hypotesen for lagg-ldngd 2 inte kan forkastas. Alltsa
kan vi enligt var modell inte pa en 95%-ig signifikansniva siga att inflationsdifferens tva

kvartal bakat i tiden &r en signifikant parameter.

5.3 Jamforelse av AIC-virden hos de valda modellerna

Beridkning av AIC virden for véara tva valda modeller ger foljande varden:

Tabell 10: Jamforelse av AIC-virden hos de valda modellerna

AlIC-vdrde
Phillips-modell -0.660
Univariat modell -0.619

Phillips-modellens ldgre AIC-virde innebir att denna modell &r en battre
prognosticeringsmodell for var data dn den univariata modellen, nir AIC anvéinds som
modellselekteringsverktyg. Antalet observationer, som paverkas av lagg-langd hos en modell,
ar dven det samma for bada modellerna. Detta dr en forutsittning for att AIC-virden ska vara

helt jamforbara.

5.4 Jamforelse mellan véra resultat och tidigare studier

Enligt traditionell makroekonomisk teori om Phillipskurvan sd dr sambandet mellan inflation
och arbetsloshet att en minskande arbetsloshet ger en dkad inflation och vice versa.
Phillipskurvan blir ddrmed en avvigning mellan penningpolitik och stabiliseringspolitik da
penningpolitiken pd medelfristig sikt inte kan paverka arbetslosheten utan endast inflationen

(Fregert och Jonung, 2014).
Som tidigare ndmnt s& dr Samuelson och Solow’s grundtanke med denna typ av

stabiliseringspolitik att politiker ska kunna vélja en att styra arbetsldsheten mot en niva som ar

gynnsam for specifikt land och pé sa sitt fa en inflation som &r anpassade dar efter. Tolkas
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vart resultat utifran forsta kvartalet med en negativ arbetsloshet pa -0.571 ger det ett positivt
varde pa inflationen. Vi kan pa kort sikt visa ett negativt samband och att Phillipskurvan
géller. Tolkas resultatet utifran tva kvartal har arbetslosheten bytt tecken till positivt tecken.

Det negativa sambandet gér inte langre att styrka utifrin vart resultat i Phillipsmodellen.

Fregert och Jonung’s (2014) studie pa Phillipskurvan i Sverige visar pa att det pa kort sikt gar
att faststélla ett negativt samband mellan inflation och arbetsloshet. Detta resultat stimmer
overens med det resultat som gér att tolka fran vr modell av Phillipsmodellen. Resultatet i
var studie kan tolkas utifran att storningar i efterfrdgan och stabiliseringspolitik ger ett
negativt samband pé kort sikt. Tolkas resultatet tva perioder tillbaka sa upphdr detta samband.
Enligt Fregert och Jonung (2014) &r stabiliseringspolitiken pa medelfristig sikt verkningslds
vilket kan forklara vart resultat att inflationen blir positiv med en positiv arbetsldshet i
Phillipsmodellen. Att sambandet upphdr pa lang sikt kan tolkas genom att det tar tid att dndra
priser och loner dé det finns en troghet i denna variabel pa grund av kollektiv- och prisavtal.
Att sambandet upphor pa medelfristig sikt stiarker det resultat som Fregert och Jonung (2014)

publicerat.

Stock och Watson (2008) visar pa att Phillipskurvan dr en bittre prognosmodell jamfort med
den univariata modell som anvinds i studien. Tolkas resultaten, AIC-varden, som vi far fram
frén var analys sa gér detta i linje med Stock och Watsons (2008) modell, Phillips-modellen ar
en battre modell for beslutsfattare att anvénda sig av for att prognostisera inflation. Vart
resultat skiljer sig mot det resultat som Atkeson och Ohanian (2001) far fram, vi kan inte visa
pa att den inflationsmodellen utan arbetsloshet ger en bittre prognos. Darmed styrker vi att
den ursprungliga Phillipsmodell utvecklad av Stock och Watson (1999a) gar att applicera i

Sverige.
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6.1 Slutsats

Fragestillningen som denna uppsats syftar att besvara dr om en inflationsprognosticerings-
modell som bygger pd Phillipskurvans, det vill siga med arbetsloshet som parameter, ar béttre
an en modell som enbart bygger pa tidigare inflation. Eftersom en stor del av den forskning
som tidigare gjorts pd omradet dr utford pa amerikanska data har vi i var studie valt att titta pa

data fran den svenska marknaden.

Resultaten fran var studie tyder pa att Phillipsmodellen ger en béttre inflationsprognos én var
jamforelsemodell, som enbart bygger pa tidigare inflation, om Aikaike Information Criterion

(AIC) anvéands som modellselekteringsverktyg.

Med dessa resultat bidrar var uppsats till forskningen kring Phillips-kurvan och hur
anviandbara prognosticeringsmodeller som baseras pa sambandet dr pa den svenska
marknaden. Denna forskning far ses som mycket viktigt da Phillips-kurvan i dagsldget
anvinds som prognosverktyg av riksbank, riksbank och andra beslutsfattare. Det &r centralt att
prognosverktyg som anvinds i beslutsfattning stindigt ifragasétts och testas pa nytt eftersom
att anviandning av felaktiga prognosverktyg riskerar att f4 mycket negativa konsekvenser for

ekonomin.

Négra svagheter i var studie &r att vi inte kvantifierar hur mycket battre Phillips-modellen ér
jamfort med den univariata modellen, utan enbart med hjélp av AIC, ser att den &r béttre. Vi
ndjer oss ocksd med att enbart anvianda AIC som verktyg for modellselektering trots att det
finns andra verktyg att tillgd. Ytterligare en svaghet dr dven att vi studerat data fran en relativt

begréansad tidsperiod (ar 1980-2018).

Implikationerna av vara resultat for ekonomisk beslutsfattning dr att prognosticeringsmodeller
for inflation med arbetsldshet som parameter bor fortsétta anvandas. Dock uppmanar vi att en
stindig validering av modellens antaganden bor utforas, eftersom att sambandet har ifragasatt

av ett flertal forskningsartiklar.
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Vi foreslér att vidare forskning bedrivs kring Phillipskurvan, speciellt pa svenska data, dar
man soker att kvantifiera Aur bra Phillips-modeller &r, for att fa en béttre bild av hur stor vikt

som kan ldggas vid prognoser genererade av modellen.
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Appendix

Stata-kod

Nedan ses utskrifter av den Stata-kod som anvénts i analysen.

Phillips-modellen

Sunday, 19 August 2018 at 22:19 Page 1

1 x Phillipskurvemodellen ADL-u med lagg pd bdde tidigare inflation
och arbetsléshet
* Lagg-langd varierar mellan 1-4 och bestéms enskilt med hjalp av
AIC

4 * Ladda in kvartalsdata for inflation och arbetsléshet
(1980q1-2018q1)

s import excel "/Users/simonhallqvist/Desktop/Kandidatarbete
Handels/Stata/DataKandidatarbetet.x1sx", sheet("Kvartalsdata")
cellrange(F1:6154) firstrow

* Skapa tidsserie
10 generate date = tq(1980ql) + _n-1
11 format %tq date
12 tsset date
14 * Plotta data
1€ tsline D.InflationKvartal ArbetslshetQAdjusted

12 x Skapa modellen med lagg-léngder 1-4 for inflation och
arbetsloshet lagg 1

o regress D.InflationKvartal L(1/1).D.InflationKvartal L(1/1).
ArbetslshetQAdjusted
21 estimates store Inf_L1

regress D.InflationKvartal L(1/2).D.InflationKvartal L(1/1).
ArbetslshetQAdjusted
24 estimates store Inf_L2

regress D.InflationKvartal L(1/3).D.InflationKvartal L(1/1).
ArbetslshetQAdjusted
estimates store Inf_L3

29 regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/1).
ArbetslshetQAdjusted
30 estimates store Inf_L4

32 est tab Inf_L1 Inf_L2 Inf_L3 Inf_L4 //Printar tabell med de olika
modellerna

24 Valja modell med hjalp av AIC

6 program modelsel
scalar aic = ln(e(rss)/e(N))+2xe(rank)/e(N)
scalar obs = e(N)

39 scalar list aic obs

WIP_PhillipsDo

modelsel

quietly regress D.Inflationkvartal L(1/4).D.Inflationkvartal L(1/
4).ArbetslshetQAdjusted
modelsel

//Detta ger att lagg-ldngd 2 pa arebetsloshet ger bast AIC (utan
sasongsrens var 1 bast)

25

quietly regress D.InflationKvartal L(1/1).D.InflationKvartal L(1/
1) .ArbetslshetQAdjusted
modelsel

quietly regress D.InflationKvartal L(1/2).D.InflationKvartal L(1/
1) .ArbetslshetQAdjusted
modelsel

quietly regress D.InflationKvartal L(1/3).D.InflationKvartal L(1/
1).ArbetslshetQAdjusted
modelsel

quietly regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/
1).ArbetslshetQAdjusted
modelsel

// Detta ger att lagg-langd 4 ger lagst AIC varde

* Skapa modellen med lagg-léngder 1-4 fér arbetsldshet och
inflation lagg 4

regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/1).
ArbetslshetQAdjusted
estimates store U_L1

regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/2).
ArbetslshetQAdjusted
estimates store U_L2

regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/3).
ArbetslshetQAdjusted
estimates store U_L3

regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/4).
ArbetslshetQAdjusted
estimates store U_L4

* Skriv ut tabell
est tab U_L1 U_L2 U_L3 U_L4

* Valja modell med hjalp av AIC

quietly regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/
1) .ArbetslshetQAdjusted
modelsel

quietly regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/
2).ArbetslshetQAdjusted
modelsel

quietly regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal L(1/
3).ArbetslshetQAdjusted
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51 quietly regress D.InflationKvartal L(1/1).D.InflationKvartal

* Univariata autoregressiva modellen AR(AIC) 5> modelsel
* Modellen ar en laggad autoregressiv modell, dar lagglangden
avgors av AIC test 5 quietly regress D.InflationKvartal L(1/2).D.InflationKvartal
3 55 modelsel
; 57 quietly regress D.InflationKvartal L(1/3).D.InflationKvartal
6 x Ladda in data fér inflation (kvartalsdata 1980q1-2018ql) 56 modelsel
g import excel "/Users/simonhallqvist/Desktop/Kandidatarbete 60 quietly regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal
Handels/Stata/DataKandidatarbetet.xlsx", sheet("Kvartalsdata") 61 modelsel

cellrange(F1:F154) firstrow 7 quietly regress D.InflationKvartal L(1/5).D.InflationKvartal
64 modelsel

* Skapa tidsserie quietly regress D.Inflationkvartal L(1/6).D.InflationKvartal

2 & lsel

;  generate date = tq(1980q1) + _n-1 68 rodetse

4 format %tq date 6o // Efter kérning ger detta att den modell med 4 lagg ger lagst
5 tsset date AIC-varde.

17 * Plotta data
19 tsline InflationKvartal
21 * Skapa modellen med lagg-léngder 1-6

23 regress D.InflationKvartal L(1/1).D.InflationKvartal
2 estimates store AR1_DL1

26 regress D.InflationKvartal L(1/2).D.InflationKvartal
27 estimates store AR1_DL2

29 regress D.InflationKvartal L(1/3).D.InflationKvartal
) estimates store AR1_DL3

52 regress D.InflationKvartal L(1/4).D.InflationKvartal
estimates store AR1_DL4

55 regress D.InflationKvartal L(1/5).D.InflationKvartal
36 estimates store AR1_DL5

regress D.InflationKvartal L(1/6).D.InflationKvartal
estimates store AR1_DL6

41 est tab AR1_DL1 AR1_DL2 AR1_DL3 AR1_DL4 AR1_DL5 AR1_DL6 //Printar
tabell med de olika modellerna

43 * Valja modell med hjalp av AIC

45 program modelsel

46 scalar aic = ln(e(rss)/e(N))+2xe(rank)/e(N)
47 scalar obs = e(N)
48 scalar list aic obs

WIP_UnivariataDo

Logg-fil frdn sdsongsrensning av arbetsldshetsdata

Log for X-13ARIMA-SEATS program (Version 1.1 Build 39) Jun 26, 2018
19.00.18
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* — %
Type of Series Additional Series title
Adjust. Ident. Identifiers

NOTE: The X-13ARIMA-SEATS diagnostic file (.udg) has been stored
in the directory specified by the graphics (-g) option.



Q-ADD DataKa --—-————= ———————- SpeclKandidat
Average Absolute Percentage Error : within-sample forecasts
AAPE (Last year) .73
AAPE (Last-1 year) .41
AAPE (Last-2 year) .70
AAPE (Last 3 years): .95
AIC : 76.1105
AICC : 76.3903
BIC : 88.0994
Hannan-Quinn : 80.9816
No significant Ljung-Box Qs

w N W

Skewness coefficient: -0.0200

Geary's a statistic: 0.7438 (significant)

Kurtosis: 4.3246 (significant)
Moving seasonality ratio : 2.518
I/C Ratio : 0.220
Stable Seasonal F, Bl table : 119.972
Stable Seasonal F, D8 table : 161.801
Moving Seasonal F, D8 table : 10.065
Identifiable seasonality i yes

MOl : 0.132

MO02 : .004

MO3 .000

M04 .624

MO5 .200

MO6 .593

MO7 .339

M08 .460

M09 .255

M10 .363

M11 .310

Q .283

Q2 .317

OO OO OO OooOo

Percentage of quarters flagged as unstable.
Final Seasonally Adjusted Series : 0 out of 37 (
Quarter-to-Quarter Changes in SA Series : 0 out of 36 (
Year-to-Year Changes in SA Series : 0 out of 33 (

AveAbsRev of Seasonal Adj. .128

AveAbsRev of Changes in Adj. .926

AveAbsRev of Trend .963

AveAbsRev of Changes in Trend .095

o O O
o O O
o o

oo
-

R O O O

NOTE: The diagnostic files produced by the -s option are stored in the
directory specified by the graphics (-g) option.



