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Wfbz-relationen i absolutte @ndringer

Resumé:

Der har veeret en del problemer med den nugeldende, semilogaritmiske Wfbz-
relation i forbindelse med savel fremskrivninger som multiplikatoreks-
perimenter. Pad denne baggrund er det forsegt at estimere en Wfbz-relation i
absolutte cendringer, der indrager alternative prisserier med et mindre
afgifisindhold i udtrykket for valutakursforventningerne.

Det  viser sig imidlertid, at rentefglsomheden [ den udenlandske
obligationsefiersporgsel falder afgorende, ndr Wfbz-relationen specificeres
linecert.

For at imodekomme dette er det valgt at skalere @ndringen i den udenlandske
obligationsbeholdning med et tidspolynomium af passende orden. Ndr den
skalerede absolutte cendring i den udenlandske obligationsbeholdning benyttes
som regressand, viser det sig, at det er muligt at estimere en model med
timelonningerne i industri i udirykket for valutakursforventningerne, som har
nogle fornuftige statistiske egenskaber. Relationen er desuden kendetegnet af
en rimelig haj rentefalsomhed, og det Iykkes at inddrage et betalingsbalancemdal
som supplerende forklarende variabel.
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1. Indledning

Der er 2 helt centrale problemer med den nugaldende relation for udlandets
eftersporgsel efter danske obligationer.

For det farste eor det uhensigtsm&ssigt, at relationen er specificeret j
logaritmiske &ndringer. Den semilogaritmiske form indeberer, at rentefe]-

P denne baggrund er det valgt at estimere ep Wibz-relationen j absolutte
&ndringer som ep funktion af det valutakurskorrigerede dansk-tyske
rentespand. En lineger formulering vi] fjerne den omtalte asymmetri og sikre,
at bandet mellem det danske og udenlandske renteniveau ikke brister. J praksis
vil renteniveauet konvergere mod sit langsigtede ligevaegtsniveay j overens-

temmelse med modellen for partiel tilpasning!.

ventningerne, Ft vesentligt resultat €, at der bliver plads til et
betalingsbalancema] j ijz—relationen, nar forbrugerpriserne erstattes af enten

BFI-deflatorer eller timelznmngerne i industri i valutakursudtrykket.

Det viser sig, at hvis relationen formuleres j absolutte @ndringer med et
alternativt prisindeks 1 udtrykket for VaIutakursforventningeme, s& il
obIigationsefterspzrgslens rentefelsomhed blive utroverdigt Jav.

relation, paradoksajt nok, ogsi er specifikationeng styrke. Det skal ses j lyset
af, at det normalt er rentefalsomheden mar kr. 1 det sidste statistikdzekkede

—_—

! Betydningen for de samlede modelegenskaber af a specificere Wibz-relationen i absolutte #ndringer er
gennemgdet i: Rentedannelsen i den finansielle delmode} (Modeigruppepapir, Jakob Hald, 28. oktober 1992).



ar (der jo ber vare sa stor som mulig), der vil vare afgarende for den samlede
models multiplikatoregenskaber. Da den udenlandske obligationsbeholdning er
steget voldsomt siden 1990 vil rentefelsomheden i en loglinear specifikation
vare forholdsvis hej nar den males i 1992, Dette vil naturligvis ikke vare
tilfeldet i en linesr formulering, der jo netop kendetegnes af en konstant
rentefglsomhed malt i kr.

Pi denne baggrund er det forsegt at skalere den absoluite &ndring 1 den
udenlandske obligationsefterspargsel med et tidspolynomium af passende orden.
Denne tilgang sikrer, at relationen ikke prages af assymmetri og medvirker til
at oge den samlede rentefolsomhed j obligationsefterspergslen. Desuden
forbedres relationernes statistiske egenskaber?,

Papiret indledes med en introduktion af’ Wfbz-relationen formuleret i absolutte
&ndringer,

1 afsnit 3 skitseres den anvendte estimationsprocedure.
I afsnit 4 gennemgas resultaterne af at estimere Wfbz-relationen i absolutte
andringer med henhodsvis timelenningerne i industri og BFI-deflatorerne i

udtrykket for valutakursudtrykket.

I afsnit 5 diskuteres resultatet af at skalere @ndringen i den udenlandske
obligationsbeholdning med et tidspolynomium af passende orden.

Endelig afsluttes papiret i afsnit 6, med en nermere gennemgang af to
relationer, som synes at optylde de krav vi mi stille til en Wfbz-relationen.

2.  Modellen

Der er taget udgangspunkt i felgende @ndringsrelation:

Ao fAfery = o + 37 B (iwbe, ~iwbdm.)

i=g

" (1)
Y 6, Dlog(rpe_) + sason + u
j=0
JWibz : Udenlandsk obligationsbeholdning (deflateret)
iwbz : Dansk obligationsrente
iwbdm : Tysk obligationsrente
rpc : Forholdet mellem et dansk 0g et tysk prisindeks

I (1) besternmes den absohatte endring i den udenlandske obligationsbeholdning
(deflateret med prisen pi indenlandsk eftersporgsel), som en linezr funktion

* Skaleringsfaktoren kan tolkes som en “indtrengningskurve". Det er vigtigt at understrege at der

naturligvis er taie om en nedlesning.
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af det dansk-tyske rentespaend og et udtryk for den forventede procentvise
depreciering af den danske krone.

Modellen forudsatter principielt, at udlzndingenes placeringspotentiale er
uendeligt stort, men ogsa at udlendingene har mulighed for at "gi kort" i
danske obligationer. I modsztning til i den nuverende semilogaritmiske
formulering, kan den udenlandske obligationsbeholdning altsa blive negativ.

Mekanikken i (1) er, at udlendingene vil fortsatte med at ege(mindske) deres
beholdning af danske obligationer, s lange det forventede afkast pa disse er
sterre(mindre) end det forventede, valutakurskorrigerede afkast pé udenlandske
obligationer. Den langsigtede "ligevagtsrente", som er kendetegnet ved, at
udlzndingene ikke onsker at @ndre obligationsbeholdningen, kan bestemmes
ved at satte (1) lig 0 og fierne dateringerne?:

5
o Vi
iwbz™ = iwbdm - Dlog(rpc) =0 _

i=0

o

(2)

Den adferd, som kommer til udtryk i (1), er af afgerende betydning for
rentedannelsen i ADAM. Det skyldes konkret, at det renteniveau, der er
illustreret i (2), i praksis ogsd er den samlede models langsigtede
"ligevagtsrente"; de multiplikatoreksperimenter og fremskrivninger, som
beregnes pi ADAM, vil altsa typisk vare kendetegnet ved, at den danske rente
nzrmer sig den langsigtsrente der er specificeret i (2).

Forventningerne til valutakursudviklingen spiller naturligvis en helt afgorende
rolle, nar udiendinge tager stilling til deres beholdning af danske obligationer.
I (1) er forventningsdannelsen srlig enkel; den forventede depreciering af
kronen approksimeres af et vejet gennemsnit af indevarende og forrige
kvartalers dansk-tyske inflationsforskel. Denne formulering er baseret pa den
relative kebekraftsparitet. Antagelsen medfarer ikke i sig selv restriktioner pa
parametrene i modellen (1).

Endelig antages det ofte, at arbitrage pa de finansielle markeder sikrer hurtig
tilpasning af renter og/eller valutakurs, siledes at den udzkkede renteparitet
er opfyldt. Hvis den udakkede renteparitet forventes at galde 0g
valutakursforventningerne specificeres i overenstemmelse med den relative
kebekraftsparitet, skal summen af koefficienterne ti] henholdsvis rentespand
og inflationsforskel vare (numerisk) lige stor. Restriktionen kan skrives:

* I dette udtryk er der set bort fra s@sonkomponenten. Det skal desuden bemarkes, at hvis vi valger at
inddrage flere (niveau)variabler i relation (1), s& vil disse ogsi optreede i udirykket for den langsigtede
ligevaegtsrente. Det geelder siledes bl.a. for den betalingsbalancevariabel, som introduceres i afsnit 4.,



Zﬁf=—zef (3)

Den dansk-tyske inflationsforskel kan imidlertid tenkes at fange andet end
netop valutakursforventningerne. Fx kan prisudtrykket medvirke til at
kompensere for, at der ikke indgér et udtryk for de forventede kursgevinster
pa danske og tyske obligationer. Dette vil betyde, at restriktionen (3) ikke er
opfyldt; den samlede prisfolsomhed vil vare (numerisk) sterre end den totale
rentefolsomhed. Af hensyn til de samlede modelegenskaber er det imidlertid
hensigtsmassigt at fastholde kombinationen af udzkket renteparitet og relativ
kebekraftsparitet ("Fishers Open"). T den samlede model vil dette nemlig
indebzre, at den danske realrente bindes til den tyske realrente pi langt sigt.

Inden resultaterne prasenteres er det formilstjenligt at henlede opmarksom-
heden pi er par ekonometriske problemer, som typisk medferer, at den
estimerede rentefalsomhed bliver for lille.

For det ferste approksimeres det forventede valutakurskorrigerede rentespznd
ved en linewr funktion af det observerede rente- og inflationsspand. Dette
giver anledning til en mélefejl, som bl.a. vil medfere et nedadgiende "bias"
i koefficienten til rentespzndet.

Man ma desuden formode, at det udtryk for valutakursforventningerne, som
anvendes i (1), kun er i stand til at fange en langsigtet tendens i
forventningerne. De pludselige stemningsskift, som ofte forekommer pa de
finansielle markeder er derimod jkke reprasenteret. Hvis disse forventnings-
skift helt eller delvist slar igennem i det observerede dansk-tyske rentespznd,
vil koefficienten til rentespandet ogsé blive "biased" i nedadgiende retning.

Endelig kan der vare tale om et simultanitetsproblem, idet en stigning i den
udenlandske obligationsbeholdning medforer et nedadgiende pres pa den
danske rente. Dette forhold medfarer i givet fald, at rentefelsomheden bliver
"biased" nedad.

3.  Estimationsmetoden

Der indledes med fri estimation af den generelle model i (1) i perioden fra 1.
kvartal 1984 til 4. kvartal 1991. Som et udgangspunkt er det valgt at lade
rentespndet og inflationsforskellen indga med et lag pé op til henholdsvis 4
0g 12 kvartaler. Der estimeres alts hele 65 (5-13) modeller i denne indledende
fase.

For at fa et forste indtryk af modellernes egenskaber indledes med i alt 3 test:

. For det forste vurderes leengden af det lag, som inflationsforventningerne
ber indgd med. Da der pa dette niveau endnu ikke er taget stilling til



laglengden i rentespendet, hvorvidt vi kan palzgge realrenteparitet
o.m.a., giver dette test kun en indikation af den endelige models
udformning.

. For det andet er det valgt at teste realrenteparitetshypotesen

. Da den frit estimerede model typisk kendetegnes af en svert tolkelig
variation i koefficienterne til rente- og inflationsspeend, har det vist sig
at vere hensigstmessigt at palegge en eller anden form for struktur pa
disse koefficienter. Det er sdledes testet om lagstrukturen i
koefficienterne til rente- og inflationsspand kan beskrives af polynomier
af op til anden orden.

Det forste trin i den egentlige segeproces gir ud pa at reducere antallet af
estimerede parametre i de frit estimerede modeller. Her spiller det sidstnzvnte
test naturligvis en afggrende rolle.

Det har som hovedregel veret muligt at beskrive koefficienterne til rente- og
inflationssp&nd med polynomier af op til anden orden. I de s&rlige tilfzlde,
hvor der har varet problemer med dette, har &rsagen typisk varet, at rente-
spendet og/eller inflationsforskellen er medtaget med for mange lag; mange
af de forklarende variabler har altsi veret insignifikante. I disse situationer er
testet naturligvis ninteressant.

Hvis man kan palzgge et eller flere af de navnte band pa koefficienterne til
rente og/eller inflationsspaend danner disse "nestede" modeller udgangspunktet
for det videre arbejde. Disse — nestede — modeller er altsd kendetegnet ved,
at koefficienterne til rente- og inflationsspaend beskrives af polynomier af op
til anden orden.

P4 dette niveau er det valgt at gentage de to de test, som blev introduceret i
begyndelsen af dette afsnit. Det skyldes primert, at den rzkkefelge, hvori man
velger at gennemfoere de respektive test, kan have betydning for det endelige
resultat:

. For det ferste er det siledes vurderet, om realrenteparitetshypotesen
stadig kan accepteres. Dette analyseres med et almindeligt F-test. Hvis
hypotesen accepteres, vil disse nye modeller danne grundlag for det
videre arbejde.

. For det andet er det undersegt, om antallet af lag i det dansk-tyske
inflationsspznd ber revideres, efter at de navnte restriktioner er blevet
péalagt. Det er valgt at lade residualspredningen tjene som kriterie-
funktion pd dette niveau (der er naturligvis ogsd kastet et blik pa
residualerne)®.

* Det bemerkes, at man ikke @ndrer antallet af frihedsgrader ved at reducere antallet af lag i det dansk-
tyske inflationsforskel hvis den relevante polynomium-struktur allerede er fastlagt.
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Resultatet af disse test gav, som hovedregel, ikke anledning til at @ndre
konklusionerne fra den indledende analyse.

Pa baggrund af disse test er det muligt at udvalge et antal modeller, som er
kendetegnet ved, at antallet af lag i den dansk-tyske inflationsforskel er
fastlagt. Samtidig er der taget stilling til, om der ber pilegges realrenteparitet
og — ikke mindst — hvorvidt koefficienterne til rente- og inflationsspend kan
beskrives af et polynomium af en given orden. Disse modeller danner
grundlaget for det videre arbejde.

Det fremgér, at der endnu ikke er taget stilling til antallet af lag i det dansk-
tyske rentespend. Denne sidste beslutning er taget med spredningen som
kriteriefunktion.

Det tilbagevarende problem er, at koefficienterne til rentespendet - og i
enkelte tilfelde inflationsspendet - til tider har forkerte fortegn i den valgte
model. For at sikre at koefficienterne far de rigtige fortegn, er det forsegt at
palzgge sikaldte end-point betingelser. Dette medferer naturligvis, at residual-
kvadratsummen eges, og har i nogle tilfelde betydet, at det har varet bedre
at reducere antallet af lag i rente- og/eller inflationsspand.

Som en kontrol pé, at den valgte model er den "rigtige", er det forsegt at
zndre lagstruktur m.v. i den specifikke model. Denne afrundende analyse har
generelt ikke givet anledning til, at den valgte specifikation er blevet zndret.

Som et sidste trin i estimationsproceduren er det forsegt at forenkle den valgte
model. I flere tilfzlde har det siledes vist sig, at koefficienterne til inflations-
spaendet omitrent er ens. Det har betydet, at valutakursforventningerne har
kunoet approksieres af et ulagget, glidende gennemsnit af den dansk-tyske
inflationsforskel.

Afrundende skal det nevnes, at det i flere tilfzlde har kunnet betale sig at
inddrage betalingsbalanceoverskuddet i procent af BNP som en supplerende
forklarende variabel. I denne situation er det forsegt at @ndre lagstrukturen
m.v. i den specifikke grundmodel for at vurdere, om indragelse af den
supplerende  forklarende variabel har indflydelse pd den vaigte
specifikationsform.

4.  Estimationsresultater - Wfbz-relationen i absolutte =ndringer

Model (1) pa side 3 er estimeret med felgende prisserier i udtrykket for
valutakursforventningerne®.

5 Det er desuden forspgt at anvende henholdsvis engrospriserne og BNP-deflatorerne i udtrykket for
valutakursforventningerne. Estimationerne med engrospriser i forventningsudtrykket var ikke serligt
vellykkede. Typisk var hverken rente- eller inflationsspand signifikante og rentefalsomheden var generelt
uhensigtsmessig lav. Anvendes BNP-deflatorerne er det muligt at estimere en rimelig model. Problemet
er imidlertid, at afgiftsindholdet i denne prisserie medferer, at momseksperimenter i ADAM vil have



1. Forbrugerprisindeks
2.  BFI-deflatorer - s@sonkorrigeret
3.  Timelenninger i industri

Udviklingen i den procentuelle drlige mndring i den dansk-tyske inflations-
forskel (malt ved de angivne prisserier), den absolutte drlige @&ndring i den
udenlandske obligationsbeholdning og det dansk-tyske rentespand angivet i
bilag 1 sidst i papiret,

Modellerne med de respektive prisserier i udtrykket for valutakursfor-
ventningerne er estimeret i overenstemmelse med de retningslinier, som er
angivet 1 afsnit 3. De vasentligste konklusioner pa dette arbejde er at:

. Estimeres Wfbz-relationen i absolutte @ndringer med forbrugerpris-
indekset i udtrykket for valutakursforventningerne reduceres rente-
folsomheden med godt 60 pet. i forhold til den semilogaritmiske
specifikation (nir den méles sidst i estimations-perioden)

. Benyttes de relative timelenninger i industrien i udtrykket for
valutakursforventningerne reduceres rentefglsomheden med yderligere 50
pct. Det er imidlertid muligt at indrage betalingsbalanceoverskuddet i
procent af BNP, som en supplerende forklarende variabel. Det skal
understreges, at modellens statistiske egenskaber ikke er vasentlig
ringere, end nar forbrugerpriserne anvendes i valutakursudtrykket.

. Benyttes BFI-deflatorerne i forventningsudtrykket reduceres
rentefolsomheden med ydeligere 30 pet. Ogsd i dette tilfzlde er det
muligt/nedvendigt at indrage betalingsbalanceudtrykket som en
supplerende forklarende variabel. "BFI-modellernes" rent statistiske
egenskaber er i evrigt ikke specielt imponerende,

De modeller, som er udvalgt pa baggrund af den procedure, som er illustreret
i forrige afsnit, er angivet i tabel 1 nedenfor. Da de estimerede modeller
forekommer ubrugelige i den nuverende situation (pga. den lave
rentefglsombed), vil gennemgangen blive relativt kortfattet. Inden resultaterne
gennemgds er det fundet hensigtsmessigt at knytte et par kommentarer til
tabellen:

I den ferste sgjle er navnet pA modellerne angivet. I de naste 3 sejler
opsummeres de statistiske egenskaber, der kendetegner den estimerede
kvartalsmodel.

Alle koefficienter er angivet i mia. 1980-kr. og er beregnet med udgangspunkt
1 de estimerede modeller opregnet til arsniveau®. Tilpasningshastigheden er

utrovardigt store renteeffekter.

f Den anvendte metode til at omskrive ligninger fra kvartals- til irsniveau er dokumenteret i: Omskrivning
af ligninger pé kvartalsbasis til ligninger pa 4rsniveau (Modelgruppepapir Jakob Hald 27. januar 1993).
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angivet 1 procent og er et pracist udtryk for den hastighed hvormed
renteniveauet vil konvergere mod sit langsigtsniveau’.

Endelig angiver risikopremien det rentespa&nd, som indeberer, at
udlendingene ikke ensker at &ndre deres obligationsbeholdning, hvis den
danske inflation svarer til den tyske og der er ligevagt pa betalingsbalancens
lobende poster (se i ovrigt formel 2).

I tredie rzkke i tabel 1 ses resultatet af at lade forbrugerpriserne indga i
udtrykket for valutakursforventningerne. Relationen har falgende kendetegn:

. Den dansk-tyske inflationsforskel indgar som et ulagget, 7 kvartalers
glidende gennemsnit.

. Rentespandet indgar med op til 3 lag. Koefficienterne til rentespendet
beskrives af et farste-ordenspolynomium. Der er palagt "end-point”
betingelser pd dette polynomium.

. Modellen estimeres med konstantled og sesondummyer.

I r&kke 4 er den samme relation illustreret nar realrenteparitetshypotesen
palzgges. Det skal bemarkes, at hypotesen lige akkurat ma forkastes pa et
5 pct.’s niveau

Det ses, at rentefelsomheden i relationerne i razkke 3 og 4 er betydlig
mindre, end tilfzldet er 1 de tilsvarende semilogaritmiske modeller, som er
angivet 1 de forste 2 rekker 1 tabellen. I disse - semilogaritmiske - modeller
er koefficienterne beregnet ved at linearisere relationen med udgangspunkt
1 niveaut for den udenlandske obligationsbeholdning (deflateret) i 4 kvartal
1991 (ca. 72 mia. 1980 kr.).

Resultatet af at anvende timelgnningerne i industri 1 udtrykket for valuta-
kursudtrykket er heller ikke specielt opmuntrende. Denne model, der er
angivet i rekke 5 og 6 henholdsvis fer og efter realrenteparitetshypotesen
er blevet palagt, har felgende kendetegn:

. Den dansk tyske inflationsforskel indgar som et 8-kvartalers, ulagget
glidende gennemsnit
Rentespandet indgir med et lag pd 1 kvartal
Betalingsbalanceoverskuddet i procent af BNP indgéir ulagget

. Modellen estimeres med konstantled og s@sondummyer

Selv om relationen er statistisk acceptabel med rimeligt stabile parametre,
er det vanskeligt at acceptere en samlet rentefelsomhed pé kun 5 mia. 1980-
kr. I eksperimenter, hvor der fx forekommer permanente @ndringer i den
offentlige sektors nettofordringserhvervelse kan bindingen mellem det

7 Tilpasningshastigheden er udledt og diskuteret i: Rentedannelsen i den finansielle delmodel
{Modelgruppepapir Jakob Hald, september 1993).
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danske og det udenlanske rentenivean vaere meget vanskelig at fi gje pa.
Dette kan anskueliggeres med et meget stiliseret eksempel:

Vi forestiller os et eksperiment hvor den offentlige nettofordringserhvervelse
falder med 28.4 mia. 1980-kr. Den afledte stigning i obligationsudbuddet
vil, isoleret betragtet, medfere en rentestigning pd 1 procentpoint pr. ar,
hvis man erstatter den nuvarende Wfbz-relation med modellen i rekke 5.
Den samlede rentestigning i ir n, som falge af dette partielle forleb, kan
beregnes til:

M _ i _(IMT);'HI
T ()

Hvor T er tilpasningshastigheden og M er den samlede renteeffekt i ar n.

Det fremgir af dette udtryk, at en tilpasningshastighed pad 20 pct. vil
indebzre, at den samlede renteeffekt vil nd op pa 4 procentpoint efter 7-8
ar 1 det betragtede eksperiment. Er tilpasningshastigheden derimod pa 50
procent, vil den samlede renteeffekt som et maksimum kunne na op pa 2
procentpoint (samtidig kraves et noget sterre fald i den offentlige sektors
fordringserhvervelse, for renten @ges med 1 procentpoint pr. ir).

Nar BFI-deflatorerne indgér i udtrykket for valutakursforventningerne, far
Wfbz-relationen folgende kendetegn:

. Den dansk-tyske inflationsforskel indgir med et lag pd op til 2
kvartaler. Koefficienterne til inflationsforskellen estimeres frit
Rentespzndet indgar lagget 1 kvartal
Betalingsbalancen i procent af BNP indgar med et lag pd 1 kvartal
Modellen estimeres med konstantled og s@sondummier

Det ses, at modellerne med BFI deflatorer i valutakursudtrykket kendetegnes
af en endnu lavere rentefglsomhed. Desuden er disse modeller skaemmet af
ustabilitet og af flere strukturelle brud malt ved Chow-test.

Afrundende skal det nevnes, at der er en tendens til heteroskedasticitet i
residualerne nér timelenningerne eller BFI-deflatorerne indgar i udtrykket
for valutakursforventningerne.

5.  Wribz-relationen i absolutte sendringer — med trendkorrektion

Det fremgik i afsnit 4, at det er vanskeligt at opni en rimelig hej
rentefelsomhed, hvis Wfbz-relationen estimeres i absolutte @ndringer med
et alternativt prisindeks i udtrykket for valutakursforventningerne. En
vasentlig grund til dette er, at rentefelsomheden i den linezre relation er
uafhengig af nivauet for den udenlandske obligationsbeholdning.
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Det er i et andet papir illustreret, at det er muligt at estimere en
semilogaritmisk Wfbz-relation med timelennen i industrien eller BFI-
deflatoren i valutakurs-udtrykket®. Det helt afgerende problem er
imidlertid, at Wfbz-relationen som bekendt praeges af assymmetri, nir
relationen specificeres semilogaritmisk — multiplikatoreksperimenter i den
samlede model vil altsd afhenge af niveauet for den udenlandske
obligationsbeholdning.

5.1 Valg af skaleringsfaktor

De opnéede resultater peger dog pd, at man kan estimere en acceptabel
relation, hvis den absolutte @ndring i den udenlandske obligationsbeholdning
skaleres pa passende méde.

I stedet for at skalere med Wfbz (som i den semilogaritmiske specifikation)
er det siledes valgt at introducere et tidspolynomium, f{f), som er
konstrueret pd baggrund af relation 4 nedenfor®.

JWibz -fWfbz_,
D Diog(fWfbz) @

I de estimationer, som prasenteres i det felgende, er den absolutte &ndring
i den udenlandske obligationsbeholdning siledes erstattet af venstresiden i
(4); Skaleringsfaktoren konstrueres altsa pa en siddan made, at den "nye"
regressand er en approksimation til den logaritmiske @ndring i den
udenlandske obligationsbeholdning. Approksimationens nejagtighed af-
hanger af graden af tidspolynomiet, f(t)'°.

Man kan argumentere for, at den semilogaritmiske specifikation samt
@®ndringsspecifikationen med trendkorrektion er i stand til at fange en
eventuel indtrengningseffekt. Et argument for at anvende et tidspolynomium
frem for den udenlandske obligationsbeholdning som skaleringsfaktor skulle
pa denne baggrund vare, at rentefelsomheden fortsat vil vare hej selv i en
situation, hvor udl&ndingene har nedbragt deres obligationsbeholdning.

M.h.t. de samlede modelegenskaber er der 2 afggrende fordele ved at
anvende et tidspolynomium som skaleringsfaktor. For det forste vil Wfbz-
relationen vare symmetrisk, hvilket bl.a. betyder at fremskrivninger og
multiplikatoreksperimenter ikke vil afh@nge af niveauet for Wfbz. For det
andet vil det valgte tidspolynomium indga som en eksogen variabel i den

¥ Reestimation af Wbz-relationen (Modelgruppepapir Jakob Hald 3. april. 1993)
% Udtrykket i (4) kan reduceres til: f) ~ Wz, .

' Det er forsegt at estimere en multiplikativ trend direkte. Der viste sig imidlertid at vare visse
konvergensproblemer i det ikke-line®re estimationsproblem, som det endnu ikke har veret muligt at lese.
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endelige modelversion; brugerne vil altsi vare i besiddelse af et handtag,
som kan benyttes, hvis bindingen mellem det danske og det udenlandske
renteniveau ikke virker tilstrekkelig udtalt.

Estimationsresultaterne er ikke serligt afhengige af graden af det
polynomium, som benyttes til at skalere den absolutte @ndring i den
udenlandske obligationsbeholdning. I de estimationer, som illustreres i det
felgende, er det valgt at anvende et 1-ordens samt et 7-ordenspolynomium
som skaleringsfaktorer'!. Polynomierne er estimeret pa baggrund af (4) og
er angivet i figur 4 og 5 nedenfor.

Det fremgar af figur 4, at polynomiet af 7° orden omtrentligt falger
udviklingen i den (deflaterede) udenlandske obligationsbeholdning. Nar dette
polynomium anvendes som skaleringsfaktor vil resultaterne saledes omtrent
svare til de resultater, som opnds, nir den udenlandske obligationsbe-
holdning i logaritmiske ®ndringer anvendes som regressand.

Endelig fremgér det af figur 5, at valget af skaleringsfaktor ikke kan have
dfgerende betydning for estimationsresultaterne. Udviklingen i den
skalerede, absolutte &ndring i den udenlandske obligationsbeholdning er
stort set uathaengig af graden af det valgte polynomium.

Valget af skaleringsfaktor er dog af betydning for de egenskaber, som vil
kendetegne den relation som eventuelt indlegges i ADAM. Det skyldes, at
vaerdien af tidspolynomiet sidst i estimationsperioden medvirker til at
fastlegge den samlede rentefelsomhed i multiplikatoreksperimenter og i
fremskrivninger. Da polynomier af hejere orden vokser kraftigst sidst i
estimationsperioden - jf. figur 4 - vil rentefglsomheden typisk vere hojest,
nir disse anvendes som skaleringsfaktorer.

"' 1-ordenspolynomiet er valgt, fordi det synes at klare sig godt i forhold til polynomier af hgjere orden.
7-grads polynomiet er derimod valgt, fordi det giver en rimelig approksimation til den semilogaritmiske
specifikation. Det er i gvrigt forspgt at "knekke" tidpolynomierne. Det viser imidlertid, at modellerne
fir de bedste statistiske egenskaber hvis disse "knzk" udelades.
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Figur 4. Skaleringsfaktorer
g0 Mia. 1980-kr. — t1: l-ordenspolynomium - 80
--t7: 7~ordenspolynomium
70 4 fWfbz ,{/// L 70
60 - /
50 4
40 -
30 -
20 -
10{ =
0 T T T H T T E) 0
84 85 86 87 85 89 90 91
Figur 5. Skaleret absolut s&ndring i fWfbz
40 - "'procent” Mia. 1980-kr. _ ip
— (fwfbz-fwibz.1)/t1 i
--{twfbz-fwfbz.1)/t7 | 8

fWIbz-fwfbz.l (hejre akse)

z

!
/
{




15

5.2 Estimationsresultater

Modellen med den skalerede absolutte @ndring i den udenlandske
obligationsbeholdning som regressand er estimeret med timelenningerne i
industri henholdsvis BFI-deflatorerne 1 udtrykket for valutakurs-
forventningerne,

De vasentligste konklusioner er at:

. Det er muligt at estimere en fornuftig Wfbz-relation med timelen-
ningerne i industri i valutakursudtrykket. Relationens statistiske
egenskaber er tilfredsstillende og rentefelsomheden har et acceptabelt
niveau. Endelig kommer betalingsbalancevariablen signifikant ind i
maodellen

. Hvis BFI-deflatorerne benyttes i udtrykket for valutakursforventnin-
gerne f&s en model med noget ringere statistiske egenskaber og en lidt
lavere rentefplsomhed. Ogsd i dette tilfzlde er det hensigtsmassigt at
inddrage betalingsbalancevariablen i modelien.

De "nye" modeller er i forste omgang estimeret efter de retningslinier, som
er beskrevet i afsnit 3.

Hvis de relative timelenninger i industri indgir i udtrykket for valuta-
kursforventningerne er de vasentligste resultater at :

Grundmodel, timelenninger

*  Den dansk-tyske leninflationsforskel indgdr med et lag pa op til 7
kvartaler

. Koefficienterne til leninflationsforskellen beskrives af et fersteordens
polynomium

. Rentespandet indgar kun lagget 1 kvartal
modellen estimeres med sesondummyer og konstantled
Realrenteparitetshypotesen ma afvises

Anvendes BFI-dflatoren i udtrykket for valutakursforventningerne fés
falgende resultater:

Grundmodel, BFI-deflatorer

. Den dansk-tyske inflationsforskel indgdr med et lag pid op til 2
kvartaler

. Koefficienterne til inflationsforskellen estimeres frit
Rentespzndet indgar kun lagget 1 kvartal
Modellen estimeres med s@sondummier og konstantled

. Realrenteparitetshypotesen ma afvises

Disse resultater er uafhzngige af valget af skaleringsfaktor - de er altsd
uathzngige af graden af polynomiet f(1).
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Resultatet af at estimere modellerne pa den grundform, som er skitseret
ovenfor, er illustreret i tabel 2 pd neste side. Inden estimationerne
gennemgas, skal tabellen kort kommenteres:

De forste 7(sidste 4) rekker i tabellen angiver resultaterne med de relative
timelenninger(BFI-deflatorer) i valutakursudtrykket. De modeller, som er
estimeret med 1-ordenspolynomiet som skaleringsfaktor har faet haftet
suffix a pa modelnavnet. Modellerne, som er skaleret med et 7-ordenspoly-
nomjum har fiet haftet suffix b pA modelnavnet. Den konkrete skalerings-
faktor er desuden angivet i tabellens anden sajle.

Koefficienterne i tabellen er angivet i mia. 1980-kr. og er beregnet ved at
multiplicere vardien af det anvendte tidspolynomium i 4 kvartal 1991 med
de estimerede koefficienter opregnet til arsniveau. De angivne rente- og
prisfoisomheder er altsd et udtryk for relationens "annualiserede" egen-
skaber i multiplikatoreksperimenter, hvor tidspolynomierne fremskrives
fladt. Det er vurderet, at denne prasentation giver det bedste indtryk af,
hvordan relationen kommer til at pivirke de samlede modelegenskaber i
ADAM.

I det folgende er det valgt at gennemgé resultaterne med timelgnningerne i
valutakursudtrykket forst. Dernzst kommenteres resultaterne med BFI-
deflatorerne i valutakursudtrykket.

5.3. timelgnnen i industri

Resultatet af at estimere den "nye" Wfbz-relation med timelenningerne i
udtrykket for valutakursforventningerne pa den grundform, som er skitseret
i afsnit 5.2 ovenfor, er skildret i reekke 1 og 2 i tabel 2. Det fremgar, at
valget af skaleringsfaktor ikke synes at vere af afgerende betydning.
Anvendes et 1-ordenspolynomium fas den mindste spredning, men ogsa en
noget mindre rentefglsomhed!?. Det skal noteres, at man ma afvise real-
renteparitet pa et 5 pct.’s niveau i de 2 modeller.

Det viser sig i evrigt, at det ikke er nedvendigt at anvende et 1-ordens-
polynomium til at beskrive koefficienterne til inflationsforskellen; disse
koefficienter ligger nemlig omtrent pi en vandret linie. Det er pid denne
baggrund valgt at anvende et gennemsnit af indevarende og de 7 foregiende
kvartalers dansk-tyske inflationsforskel som et udtryk for valutakursforvent-
ningerne.

Et fundamentalt problem ved de "grundmodeller” som er illustreret i rekke
1 og 2 er, at man kan konstatere betydelige strukturelle brud mélt ved et
Chow-test, bade 1 1986 og i starten af 1990. For at imedekomme dette er
det forsggt at indrage overskuddet pé betalingsbalancens lebende poster i

2 Det skal bemerkes, at spredningerne ikke er helt sammenlignelige, da regressanderne er forskellige
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procent af BNP, som en forklarende variabel. Det viser sig, at betalings-
balancevariablen ber indgd med et lag pd to kvartaler i kvartalsmodellen
(svarende til et halvt ars lag 1 drsmodellen).

Model 2 — Betalingsbalancemdl i valutakursforventningerne

Resultatet af at modificere "grundmodellerne" pa de to nzvnte omrider er
angivet 1 r&kke 3 og 4 i tabel 2. Modellerne i razkke 3 og 4 er altsd
estimeret pd felgende form:

° Den dansk-tyske inflationsforskel indgar som et 8-kvartalers, ulagget
glidende gennemsnit

Rentespendet indgdr kun lagget 1 kvartal

Betalingsbalancen i procent af BNP indgir med et lag pi 2 kvartaler
Modellen estimeres med konstantled og s&sondummyer
Realrenteparitetshypotesen mé afvises

Det er vigtigt at vere opmarksom pi, at introduktion af et betalingsbalance-
mal i modellen har afgerende betydning for modellens egenskaber. I praksis
vil den langsigtede ligevaegtsrente (der er kendetegnet ved at udlendingene
ikke onsker at @ndre deres obligationsbeholdning) siledes afh@nge af
betalingsbalanceoverskuddet i procent af BNP. Hvis den danske lgninflation
svarer til den tyske, kan det beregnes, at et betalingsbalanceoverskud pa
0.2—0.3 pct. af BNP vil vaere foreneligt med et O-ligevaegtsrentespend —
den danske rente vil altsd konvergere mod den tyske pa langt sigt.

Det ses i r&kke 3 og 4, at indragelse af enly i modellen reducerer
spredningen med smé 15 pct. samt, at rentefelsomheden eges med 5-6 mia.
1980-kr. Betalingsbalancemalet medferer 1 evrigt, at koefficienten til
rentespendet bliver langt mere stabil.

Koefficienten til betalingsbalancetallet indikerer, at udlazndingene eger
obligationsbeholdningen med yderligere 5%2-6 mia. 1980-kr. pr. ar., hvis
betalingsbalanceoverskuddet eges med 1 pct. af BNP.

Det bemarkes, at der kan konstateres en tendens til 4-ordens negativ
autokorrellation. Dette fznomen forekommer ofte, ndr szsonstrukturen
moddeleres med konstante ssondummier i en situation, hvor s@sonkompo-
nenten i virkeligheden &ndres over tiden. I praksis skal tendensen til negativ
4-ordens autokorrellation ikke tages sarligt alvorligt. Det skyldes, at et
MA(4)-led retter pd problemet uden at de estimerede koefficienter @ndres
markbart®®,

¥ For model na2a medferer et MA(4)-led, at spredningen reduceres til 5.78 "pct.” og at korrellations-
koefficienten gges til 0.73. Durbin-Watson teststerrelserne svarer til henholdsvis 2.2 (1-orden) og 1.8 (4-
orden).
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Endelig ses, at modellen, hvor 1-ordenpolnomiet anvendes som skalerings-
faktor, klarer sig bedst rent statistisk. Derimod er rentefelsomheden stadig
hajest, nir 7-ordenspolynomiet benyttes. Det skyldes imidlertid udeluk-
kende, at 7-gradspolynomiet vokser sa kraftigt sidst i estimationsperioden.

Afrundende ber det bemarkes, at realrenteparitetshypotesen m4a forkastes
pa et 5 pct.’s niveau for de to modeller i r&kke 3 og 4.

Model 3 -~ dummy i 2, kvartal 1990

Indragelse af betalingsbalancen som forklarende variabel er ikke tilstreek-
keligt til at rette pa det strukturelle brud, som kan konstateres i 2. kvartal
1990. Da dette kvartal er kendetegnet ved, at Danmark havde et betalings-
balanceoverskud for ferste gang siden 3. kvartal 1973, kan der vere tale om
en psykologisk effekt, som ikke er fanget af model Ina2a og ina2b. Pa
denne baggrund er det forsegt at introducere en dummy, som er sat lig 0 i
alle kvartaler, dog undtaget 2. kvartal 1990, hvor dummyen er sat lig 1.

Resultatet af denne modifikation er illustreret i reekke 7 og 8 i tabel 2.
Dummyen, der er signifikant bide i model lna3a og i model Ina3b,
medferer en stigning i den samlede rentefelsomhed pi 1-2 mia. 1980-kr.
Dummyen medfarer desuden, at koefficienten til betalingsbalancevariablen
bliver mere signifikant men @ndrer ikke pa koefficientens niveau.

Det fremgar desuden, at der nu synes at vere en tendens til bade 1-ordens
og 4-ordens negativ autokorrellation. M.h.t. model Ina3a viser det sig, at
en ma(l,4) korrektion leser problemet, uden at koefficienterne @ndres
navnevardigt. I model Ina3b vil en tilsvarende korrektion derimod medfore
en stigning 1 den estimerede rente- og prisfelsomhed pi i sterrelsesordenen
20 pct. Det fremgér af rekke 9, at den ma-korrigerede udgave af [na3b
kende-tegnes af en "rekordhej" rentefelsomhed.

Det generelle billede er, at modellerne med et 1-ordenspolynomium som
skaleringsfaktor klarer sig bedst. Denne type modeller har den laveste
spredning og de estimerede koefficienter forekommer forholdsvis stabile nar
der korrigeres for den konstaterede tendens til negativ autokorrellation.
Desuden har det ikke afgerende betydning for modellernes egenskaber, nar
den omtalte dunmy inddrages som supplerende forklarende variabel.

P4 denne baggrund er det valgt at se nermere pd model /na2a i tabel 2 (se
afsnit 6).

5.4 BFI-deflatorerne
Resultatet af at estimere Wfbz-relationen med BFI-deflatorerne i udtrykket

for valutakursforventningerne pd den grundform, som er angivet i
indledningen af afsnit 5.2, er illustreret i rekke 8 og 9 i tabel 2.
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Det fremgar at antallet af lag i den dansk-tyske inflationsforskel reduceres,
nar BFI-deflatorene anvendes. Det ber dog understreges, at der reelt
estimeres flere parametre i BEI-modellerne, fordi det ikke har varet muligt
at forenkle lagstrukturen 1 koefficienterne til inflationsforskellen.
Grundleggende mad modellerne i rekke 8 og 9 betragtes som relativt
ubrugelige. Koefficienterne i modellen er meget ustabile, residualerne er
korrelerede og rentefelsomheden er utilfredsstillende lav,

Det viser sig imidlertid, at indragelse af betalingsbalanceoverskuddet i
procent af BNP som forklarende variabel laser flere af disse problemer.

Model 2 — Betalingsbalancemdl i valutakursforventningerne

I rzkke 10 og 11 illustreres resultatet af at inddrage overskuddet pi
betalingsbalancens lebende poster i1 procent af BNP, som en forklarende
variabel (variablen enly indgar lagget 4 kvartaler). Det ses, at den kraftige
tendens til autokorrellation reduceres betydeligt samt, at rentefelsomheden
mere end fordobles. Desuden er koefficienterne betydeligt mere stabile.

Der kan imidlertid stadig konstateres kraftige strukturelle brud malt ved et
Chow-test sidst 1 1987 og i starten af 1988, Det har, som nzvnt, veret
forsegt at erstatte de illustrerede polynomier med knakkede trends, men
uden held. Hvis man forseger at justere bruddet med dummy-
konstruktioner, er der en tendens til, at rentefelsomheden @ges.

Det fremgar, at der ikke er afgerende forskel pA om man anvender et 1-
ordens- eller et 7-ordemspolynomium som skaleringsfaktor. At
rentefolsomheden er lidt sterre, ndr 7-gradspolynomiet anvendes, skal
udelukkende tilskrives at verdien af dette polynomium er sterst sidst i
estimationsperioden.

Sidst i n®ste afsnit er det valgt at kaste et nermer blik pa relation bfiZa i
rekke 10 i tabel 2.

6.  Afslutning

Hvis timelenningerne i industri anvendes 1 udtrykket for valutakurs-
forventningerne er det muligt at estimere en Wfbz-relation, som opfylder
flere af de krav, som man i gjeblikket ma stille til denne ligning. Den
relation, som synes at klare sig bedst statistisk er illustreret pa
estimationsform i tabel 3 nedenfor:
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Tabel 3. Model InaZa
.

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Skaleret absolut @ndring i den

udenlandske obligationsbeh. (FWfbz-fWibz, )l

Konstant —{(.13485 0.04699
Lagget rentespand iwbz.,-iwbdm,, T7.06437 1.39328
Inflationsspand mav(0-7,4 Dlog(ina/Inaf))' —4.81876 1.18392
Bet.bal i pct. af BNP enly, 2.19670 0.77519
Sason2 0.12321 0.03463
Sazson3 0.02443 0.03414
Szsond —0.01756 0.03453

. .~ ]
Anm: n = 1984.1-1991.4 s = 0.0683 R? = 0.60 DW, = 2.45 DW, = 2.85
1. 7-kvartalers, ulagget glidende gennemsnit

Modellens statistisk egenskaber er dokumenteret i figurerne pi de efter-
folgende sider. Modellen har flere afgarende fordele

. Rentefalsomheden i modellen synes umiddelbart at have et acceptabelt
niveau. I praksis vil brugeren have mulighed for at pévirke
rentefolsomheden ved at @ndre vardien af skaleringsfaktoren.

. Momseksperimenter vil ikke generere utrovardigt store renteeffekter

° Betalingsbalanceoverskuddet inddrages 1 udtrykket for
valutakursforventningerne

. Modellens parametre er alle signifikante og forekomimer ret stabile.
Den konstaterede tendens til negativ 4-ordens autokorrellation har ikke
nevnevardig betydning.

. Der er ingen opdateringsproblemer. Timelegnningerne i industri kan
hentes pa DSTB.

Modellen er pad mange omrader at foretrzkke frem for modellen med BFI-
deflatorer 1 valutakursudtrykket. Denne model synes siledes at vare det
bedste bud pd en ny Wfbz-relation.
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MODEL Ina2a — Rekursiv estimation m.v.
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Figur 11. Koefficient til betalingsbal. Figur 12. Konstantled
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Modellen bfi2a i razkke 10 i tabel 2 er illustreret pa estimationsform i tabel
4 nedenfor.

Tabel 4. Model bfi2a
1 —

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Skaleret absolut &ndring i den

udenlandske obligationsbeh. (fWibz-fWibz.)it]

Konstant —0.15658 0.05844
Lagget rentespznd iwbz -iwbdm,, 6.61291 1.60199
Inflationsspand Dlog(pyf/pyft) —0.48193 0.29585
lagget infl.spand Dlog(pyfipyfi)., —0.82792 0.33629
lagget infl.spand Dlog(pyfipf?).. —0.59420 0.31580
Bet.bal. i pct. af BNP enly., 3.27504 1.07647
Szson2 0.12661 0.04151
Seeson3 0.06600 0.04284
Swesond 0.00481 0.04214

|
Anm: n = 1984.1-1991.4 s =0.0770 R?=0.53 DW, = 1.67 DW, =2.36
1. T-kvartalers, ulagget glidende gennemsnit

Relationens stabilitetsegenskaber er skildret pa de naste sider



MODEL bfi2a — rekursiv estimation m.v.
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Figur 19. Koefficient til lagget infl.sp
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Figur 1. Forbrugerprisindeks
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Danmarks Statistik
MODELGRUPPEN Arbejdspapir®

Jakob Hald 3. April, 1993

Reestimation af Wfbz-relationen

Resumé:
I papiret reestimeres den nugeldende semilogaritmiske Wibz-relation.

De datameessige problemer, som er Konstateret, bliver rettet, og den nugeeldende
relation estimeres med sesondummier. Desuden udvides estimationsperioden til
perioden fra 1984 til 199]1. Resultatet af disse modifikationer er, at rente-
Jfolsomheden falder en smule, hvilket hovedsageligt skal tilskrives, at dret 1991
inddrages 1 estimationsperioden. De estimerede parametre er imidlertid stadig
rimeligt stabile.

Det kan i ovrigr konkiuderes, at det ikke har afgerende betydning for model-
egenskaberne om man anvender sasonkorrigerede deflatorer eller forbruger-
prisindeks i udtrykket for valutakursforventningerne. Med hensyn til de statistiske
egenskaber synes modellerne med forbrugerprisindeks i udtrykket for
valutakursforventningerne imidlertid at klare sig bedst.

Sidst i papiret er det illustreret, at hvis man anvender alternative prisindeks med
et mindre afgiftsindhold [ udtrykket for valutakursudtrykket, sd vil

rentefolsomheden falde merkbart. Dette ubehagelige problem behandles mere
indgadende i papiret: "Wfbz-relationen i absoluite cendringer”.

c:rekon.jh

Nogleord: Reestimation, Wfbz, semilogaritmisk, FINDAN



1. Indledning

Den semilogaritmiske Wfbz-relation har skabt visse problemer i forbindelse
med sivel fremskrivninger som multiplikatoreksperimenter. Det skyldes, at
relationen kendetegnes af en betydelig grad af asymmetri, hvilket bl.a.
indebarer, at det tztte bdnd mellem den danske og tyske rente kan briste. Et
andet problem, som knytter sig til den nugzldende specifikation er, at
momseksperimenter i ADAM har utrovaerdigt store renteeffekter. Det skyldes,
at forbrugerpriserne indgér i udtrykket for valutakursforventningerne.

Der er pa denne baggrund lagt en del arbejde i at udarbejde en line@r relation
som skulle vere lettere at hindtere?.

Formélet med dette papir er imidlertid at reestimere den nuvarende, semiloga-
ritmiske Wfbz-relation. Dette arbejde skal betragtes som et udgangspunkt —
eller et sammenligningsgrundlag — for de navnie linezre relationer.

Arbejdet med at reestimere Wfbz-relationen har kastet lys pd nogle datamassige
og nogle mere principielle problemer med den nuvzrende ligning. Disse
problemer er at:

. De deflatorer der indgar i Wfbz-relationen (enten som skalavariabel eller
1 udtrykket for valutakursforventningerne) er blevet revideret/opdateret.

¢ Der er konstateret en banal opdateringsfejl i det tyske forbrugerprisindeks

. De danske henholdsvis tyske priser, der indgir i udtrykket for
valutakursforventningerne er ikke "sammenlignelige". I den nugzldende
ligning sammenholdes udviklingen i en s@sonkorrigeret dansk forbrugs-
deflator med udviklingen et tysk ikke-s@sonkorrigeret forbrugerpris-
indeks.

. Den nuvarende relation er estimeret uden s@sondummyer. Dette er
uhensigtsmassigt fordi den betydelige szson i den udenlandske
obligationsbeholdning ikke alene kan forklares af s@sonkomponenten i
det valutakurskorrigerede rentespand.

Disse problemer og konsekvenserne for den nuvarende Wfbz-relation kort-
legges 1 afsnit 2.

I afsnit 3 reestimeres Wfbz-relationen med udgangspunkt i det arbejde, der er
dokumenteret 1 afsnit 2. Dette indebzrer helt pracist, at den logaritmiske
specifikation estimeres for perioden fra 1984 til 1991 med forbrugerprisindeks
og sasonkorigerede deflatorer i udtrykket for valutakursforventningerne.
Indragelse af Aret 1984 i estimationsperioden @ger modellens stabilitet og
medferer et moderat fald i spredningen. Afsnittet afrundes med en gennemgang
af parameterstabiliteten i den reestimerede model.

Endelig afsluttes papiret med en illustration af, at hvis forbrugerpriserne

' Dette arbejde er dokumenteret i: Wfbz-relationen i absolutle @ndringer (Modelgruppepapir, Jakob Hald
13. april 1993)



erstattes af et alternativt prisindeks med et mindre afgiftsindhold i udtrykket for
valutakursforventningerne, ma man forvente et betydeligt fald i den samlede
rentefelsomhed.

2. Konsekvenserne for den nuvarende Wfbz-relation

I det folgende er det valgt at reestimere Wfbz-relationen med den lagstruktur
og med de restriktioner, som den nuvarende relation oprindelig blev palagt.
Det skyldes, at udvidelse af estimationsperioden eller forseget pi at
imgdekomme de problemer, som kort er skitseret ovenfor, ikke har bidraget
med nye argumenter for at &ndre lagstrukturen eller slekke pd de palagte
restriktioner.

Den nuverende Wfbz-relation er estimeret pé perioden fra forste kvartal 1985
til fjerde kvartal 1990. Relationen er estimeret pa falgende form:

3

Dlog(Wbzfpytr) = 6, + Y «,(iwbz, ,~iwbdm, )
=0

6 (1)
+ Y B 4+[Dlog(pcp, ;) -Dlog(pept, ;)]
=0
Wibz Den udenlandske obligationsbeholdning
pytr Deflatoren for indenlandsk efterspergsel — skalavariabel
iwbz Dansk obligationsrente
iwbdm Tysk obligationsrente
pep Dansk forbrugerpris (s®sonkorrigeret deflator)
pept Tysk forbrugerpris (forbrugerprisindeks — ikke s@sonkorrigeret)

Det dansk-tyske rentespaznd indglr siledes med et lag pd op til 3 kvartaler og
valutakursforventningerne approksimeres af et vegtet gennemsnit af den dansk-
tyske inflationsforskel i indeverende og de 6 foregiende kvartaler. Endelig er
falgende restriktioner blevet pilagt:

¢  Realrenteparitet (priskoefficienterne summer til rentekoefficienterne)

¢  Koeficienterne til rente- og inflationsspend beskrives ved et 1-ordens
polynomium

®  ‘“end-point" betingelse pd polynomiet i rentekoeficienterne (koefficien-
terne til rentespandet ligger altsd pd en ret linie, som gar gennem 0 ved
et lag pa 4)

De pélagte restriktioner indeberer, at kun 3 parametre estimeres — inklusiv
konstantled>. De centrale egenskaber ved den nugzldende Wfbz-relation
genopfriskes i1 n®ste afsnit.

* De restriktioner som er blevet pilagt kvartalsmodellen legger naturligvis ogsi nogle band pa
koefficienterne i den tilherende &rsmodel. Fx vil den ulaggede koefficient til rentespendet altid vere 3
gange sterre end den laggede koefficient til rentespaendet.
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2.1 Datarevisioner

Flere af de dataserier, der oprindeligt blev benyttet da den nuvarende,
semilogaritmiske Wfbz-relation blev estimeret, er siden blevet revidereret. Det
drejer sig konkret om deflatoren for indenlandsk efterspergsel, pyrr, der
anvendes som skalavariabel, og deflatoren for det private forbrug, pcp, der
indgér 1 bestemmelsen af valutakursforventningerne. Endelig er der konstateret
en banal opdateringsfejl i det tyske forbrugerprisindeks. De oprindelige og de
reviderede serier er illustreret i bilag 1 sidst i papiret.

Konsekvenserne af at revidere disse data er segt skildret i de forste 2 sgjler 1
tabel 1 nedenfor. De gvrige sgjler i tabellen kommenteres i de efterfelgende
afsnit.

Ferst et par kommentarer til tabellen: Koefficienterne til rentespzndet er
skrevet som semirenteelasticiteter og angiver omtrent den procentuelle &ndring
i den udenlandske obligationsbeholdning ved en rentezndring pé et procent-
point. Tilpasningshastigheden skal tolkes som et udtryk for den hastighed,

Tabel 1. Wibz-relationen — reviderede data
|

1 @ 3) C)) (5) (6)
Nuv. Nye Pris- Defla- som (3) som (4)
relat. data indeks  torer +sa&s.dum. +szs.dum.

__________________________________________________________________________________________________________________________|
Modelegenskaber: den annualiserede Wibz-relation

Koefficient til

ulagget rentespznd  25.1 37.0 25.4 27.0 36.2 37.9
Koefficient til

lagget rentespend 8.4 12.3 8.5 9.0 12.1 12.6
Risikopramien 1.00 1.38 0.93 1.26 1.15 1.43
Tilpasnings- 0.46 0.59 0.47 0.49 0.58 0.59
hastighed

Statistiske egenskaber: Kvartalsmodellen

Spredning 9.21 8.79 9.29 9.94 71 8.29
R? 0.27 0.33 0.25 0.15 0.56 0.49
Dw1 2.39 2.40 2.59 227 2.43 2.58
Dw4 1.88 1.96 1.50 1.56 2.43 2.58

Anm. Estimeret pa perioden fra 1985.1 tif 1990.4.

hvormed renteniveauet nermer sig sit ligevagtsniveau. En tilpasningshastighed
pa fx Y2 indebzrer omtrent, at halvdelen af den forskel mellem renteniveauet
og det langsigtede ligevagtsrenteniveau, som kunne konstateres sidste ir,
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udlignes i indeverende 4. Endelig er risikopremien angivet i procentpoint.
Det dansk-tyske rentespand vil typisk konvergere mod denne risikopraemie,
hvis inflationen i Danmark svarer til inflationen i Tyskland*.

I de sidste 4 razkker i tabellen er de vasentligste statistiske egenskaber ved
Wfbz-relationen pd kvartalsbasis beskrevet.

Det ses i1 tabellen, at datarevisionen har betydelige konsekvenser for den
nugzldende Wfbz-relation. Rentefelsomheden vokser med ca. 50 pct. og
risikopr@mien gges med ca. 0.4 procentpoint. Det skal dog bemarkes, at den
reviderede model ikke er signifikant forskellig (pa et 5 pct.’s niveaun) fra den
nuvarende relation, hvilket naturligvis skyldes den betydelige spredning pa de
estimerede koefficienter.

Den mearkbare @ndring i modellens egenskaber kan ikke tilskrives en enkelt
revision, men en kombination af at bdde det tyske forbruger-prisindeks og den
danske forbrugsdeflator er blevet opdateret.

2.2. Valg af forbrugerpris og modellering af sason

Den danske henholdsvis tyske prisserie, som er anvendt i specifikationen af
valutakursforventningerne i den nugaldende relation, er desvearre ikke helt
"sammenlignelig". Den danske pris er siledes hentet i nationalbankens
kvartalsdatabank og kan betragtes som en s@sonkorrigeret deflator for privat
forbrug. Den tyske prisserie er derimod et egentligt prisindeks med faste
vagle, som ikke er blevet s@sonkorrigeret.

I praksis er det selviplgelig hensigtsmassigt at anvende et prisbegreb — dvs.
enten et prisindeks eller en deflator — ndr valutakursforventningerne
modelleres. Det skyldes bl.a., at et prisindeks med faste vagte typisk vil stige
mere og falde mindre end et tilsvarende prisindeks med lgbende vagte, nir der
er tale om store @ndringer 1 de relative priser. Der kan altsd vere tale om en
unwgdvendig mélefejl.

Grundleggende er det vel ikke helt klart, om man ber anvende forbrugsdefia-
toren eller forbrugerprisindekset 1 udtrykket for valutakursforventningerne. Et
argument for at anvende forbruger- eller nettoprisindekset er, at de finansielle

3

Denne tolkning galder reelt kun, hvis den nugzldende Wfbz-relationen lineariseres med udgangspunkt
i niveauet for den udenlandske obligationsbeholdning i 1990. Den semilogaritmiske specifikation
implicerer reelt,at den hastighed, hvormed renteniveanet nermer sig sit ligevaegtsnivean athenger af den
udentandske obligationsbeholdning, Wfbz. Disse sammenhange er gennemgdet i: Rentedannelsen i den
finansielle delmodel {Modelgruppepapir, Jakob Hald 28, oktober 1992).

Rentekoefficienterne og tilpasningshastigheden er beregnet pd baggrund af den annualiserede Wfbz-
relation. Den metode som er anvendt ved omskrivning af relationen fra kvartalsmodel til drsmodel er
beskrevet i: Omskrivning af ligninger pd kvartalsbasis til ligninger pd drsniveau (Modelgruppepapir, Jakob
Hald 28.Januar 1993).
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markeder typisk fokuserer pad disse indeks, nir de offentliggeres. Det skyldes
selvfelgelig 1 ferste omgang, at disse prisserier offentliggeres for det
kvartalsvise nationalregnskab, men ogsd at nettoprisindekset spiller en
selvstendig rolle for kursfastszttelsen pad indeksobligationer. Dette argument
er naturligvis kun holdbart i de tilfelde, hvor de betragtede prisindeks udvikler
sig anderledes end de tilsvarende deflatorer® .

I s@jle 3 i tabel 1 er resultatet af at erstatte deflatoren for dansk forbrug med
det danske forbrugerprisindeks illustreret. I dette tilfxlde er den danske
henholdsvis tyske pris altsd sammenlignelig, idet der for begges vedkommende
er tale om ikke-szsonkorrigerede forbrugerprisindeks med faste vagte.

I sgjle 4 i tabel 1 er det valgt at lade den s@sonkorrigerede danske henholdsvis
tyske forbrugsdeflator indgé i udtrykket for valutakursforventningerne. Ogsa
i dette tilfzelde kan prisserierne altsi siges at vaere sammenligneligeS.

Det ses i sgjle 3 og 4 1 tabel 1, at rentefolsomheden stort set er vathengig af
om man anvender forbrugerprisindeks eller sazsonkorrigerede deflatorer i
valutakurforventningsudtrykket. Sammenlignes de to modeller med den revide-
rede, nugaldende Wibz-relation (i sejle 2) kan man imidlertid konstatere et
betydeligt fald i rentefelsomheden pé ca. 50 pct.

Den eneste umiddelbare forklaring pa dette markbare fald i rentefalsomheden
synes at vare, at det sasonmenster, som kan spores i alle de variabler som
indgdr i estimationen, ikke behandles ens. Denne formodning underbygges af
2 forhold:

. Den eneste forskel pd modellen i sgjle 2 og modellen i sgjle 3 er, at den
sesonkorrigerede forbrugsdeflator (der indgér i valutakursudtrykket i
modellen i sgjle 2) erstattes af et ikke-s@sonkorrigeret forbrugerpris-
indeks. I dette tilfelde kan den faldende rentefolsomhed udelukkende
tilskrives seesonkomponenten i de danske forbrugerpriser.

. Den eneste forskel pd modellen 1 sgjle 2 og modellen i sgjle 4 er, at det
ikke s@sonkorrigerede tyske forbrugerprisindeks (der indgér i valutakurs-
udtrykket i modellen i sgjle 2) erstattes af en sasonkorrigeret tysk
forbrugsdeflator. I dette tilfelde kan den faldende rentefolsomhed
udelukkende tilskrives, at s@sonkomponenten i de tyske priser fjernes.

5 Det er desvarre problematisk at anvende det danske nettoprisindeks. Det skyldes, at "Tyskerne" ikke
producerer et indeks med samme indhold.

§ Man kan selvfolgelig undre sig over, at det er de swsonkorrigerede deflatorer der indgér i
valutakursudtrykket. Det skyldes at nationalregnsskabsdata pd kvartalsbasis ikdke er tilgengeligti en ikke
sasonkorrigeret form far 1987.
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Der er altsd tegn pd, at s@sonstrukturen behandles uhensigtsmassigt bide 1 den
nugzldende Wfbz-relation, men ogsd i modellerne 1 sgjle 3 og 4. For at
im@dekomme defte er relationen estimeret med s&sondummyer med henholds-
vis forbrugerprisindeks og s@sonkorrigerede deflatorer i1 valutakursudtrykket.
Disse estimationer ses i sgjle 5 og sgjle 6 i tabel 1.

Denne enkle modellering af s®@sonstrukturen medferer, at spredningen
reduceres og at rentefelsomheden oges betydeligt. Desuden bidrager
sesondummierne til, at det strukturelle brud, som kan konstateres i den
nugzldende relation 1 begyndelsen af 1990, ikke lengere forekommer.

Det ses i tabellen at der ikke er nogen afgerende forskel pa relationens
egenskaber, nir forbrugerprisindekset og de szsonkorrigerede forbrugs-
deflatorer anvendes 1 valutakursudtrykket. Derimod er der vel ingen tvivl om,
at relationen med forbrugerprisindeks i1 valutakursudtrykket har de bedste
statistiske egenskaber.

3. Reestimation af Wibz-relationen

I de sidste 2 sgjler i tabel 2 nedenfor, er Wfbz-relationen estimeret i perioden
fra forste kvartal 1984 til fjerde kvartal 1991. I modsataing til den nuvaerende
relation er det altsd valgt at medtage aret 1984 i estimationsperioden. Det
skyldes, at parameterestimaterne stort set ikke pavirkes, samt at spredningen
reduceres og parameterstabiliteten eges. Modellernes parameterstabilitet
diskuteres mere indgdende nedenfor.

Tabel 2. Wibz-relationen — ny estimationsperiode

Estimationsperiode  1985.1-1990.4 1984.1-1991.4
(1) (2} (1) (2)
Prisindeks Deflatorer Prisindeks  Deflatorer

. _.._________________________________________________________________________________________|
Modelegenskaber: den annualiserede Wibz-relation

Koefficient til

ulagget rentespend  36.2 39.6 30.7 28.9
Koefficient til

lagget rentespand 12.1 13.2 10.2 9.5
Risikoprzmie 1.15 1.44 1.59 1.30
Tilpasnings- 0.58 0.61 0.53 0.50
hastighed

Statistiske egenskaber: Kvartalsmodellen

Spredning 7.71 8.14 6.95 7.69
R? 0.56 0.51 0.59 0.50
DW1 2.43 2.55 2.34 2.03
DW4 2.43 2.56 271 2.67

Det ses, at udvidelsen af estimationsperioden ikke pdvirker modellernes
egenskaber vasentligt. Det kan konkluderes at:



. Hvorvidt man valger at anvende s&sonkorrigerede deflatorer eller
forbrugerprisindeks i valutakursudtrykket er uden afggrende betydning
for Wfbz-relationens meodelegenskaber. Den eneste forskel er, at
risikopr@mien er lidt hejere nir de sasonkorrigerede deflatorer indgar
i valutakursudtrykket.

. Modellen med forbrugerprisindeks i valutakursudtrykket har stadig de
bedste statistiske egenskaber.

. Udvidelsen af estimationsperioden medferer et fald i rentefglsomheden
pa 15-20 pct. Dette fald i rentefelsomheden kan udelukkende tilskrives,
at 1991 er medtaget i estimationsperioden.

* Der er tegn pd negativ 4 ordens autokorrelation. Denne systematik i
residualerne skyldes inddragelse af sesondummyer i specifikationen.

. Alle de estimerede parametre i kvartalsmodellen har de forventede
fortegn

2.1 Parameterstabilitet

For at fa et indtryk af parameterstabiliteten i de to modeller i sejle 3 og 4 i
tabel 2, er der foretaget rekursiv estimation med variabel start- og slutperiode.

I modellen estimeres i alt 6 parametre inklusiv konstantled og de tre
sesondummier. Nir modellen omskrives fra kvartalsniveau til Arsniveau,
reduceres antallet af parametre imidlertid fra 6 til 3. Det skyldes, at
konstantleddet og de tre szsondummier i kvartalsmodellen reduceres til et
konstantled i drsmodellen. I praksis kan parameterstabiliteten i drsmodellen
hermed vurderes, ved at analysere hvordan de tre tilbageblivende parametre
afhanger af den valgte estimationsperiode.

Inden de rekursive estimationer kommenteres nermere, er det vigtigt at gere
opmarksom pa, at de restriktioner, som palegges kvartalsmodellen ogsd har
konsekvenser for den tilherende arsmodel. Det kan siledes vises, at koef-
Jicienten til det laggede rentespend og summen af koefficienterne til det dansk
tyske inflationsspeend 1 virkeligheden kan skrives som en linezr funktion af
koefficienten til det ulaggede rentespand. Helt pracist gelder at:

or.0=390

1
o= B, = @ = ce

4 2

Bo+B+B,=48; = Py+PB,+B, = 7%

o, : koefficient til det n-dr laggede rentespeend

. koefficient til det n~dr laggede inflationsspend

: Konstantled i det 1-ordenspolynomium, som beskriver
strukturen i rentekoefficienterne

Det betyder
bl.a. at sammenhzngen mellem koefficienten til det ulaggede rentespand og
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estimationsperiodens starttidspunkt ogsid kan opfattes som et udtryk for,
hvordan koefficienten til det laggede rentespaznd og summen af koefficienterne
til den dansk-tyske inflationsforskel afhenger af starttidspunktet.

I figur 1 pa naste side er der foretaget rekursiv estimation med forbruger-
prisindeks i valutakursudtrykket (relation 3 i tabel 2). Den "tynde" optrukne
kurve angiver sammenhangen mellem den ulaggede koefficient til rentespandet
og estimationsperiodens starttidspunkt, ndr vi palegger realrenteparitet. De
stiplede kurver er de tilherende konfidensgranser.

Det ses i figur I, at der forekommer et skift i koefficienten til det ulaggede
rentespend 1 2. kvartal 1985. Der er tale om et betydeligt strukturelt brud malt
ved et Chow-test. Hvis man starter estimationen i 1. kvartal 1986 i stedet for
som nu i 1. kvartal 1984, vil rentefolsomheden falde med i sterrelsesordenen
30 pct. Det er imidlertid beroligende, at rentefelsomheden vender tilbage til et
forholdsvist heijt niveau, hvis estimationsperioden starter efter 1986.

Den "fede" optrukne kurve i Figur 1 angiver koefficienten til det ulaggede
rentespend som en funktion af starttidspunktet, hvis man ikke palzgger
realrenteparitet. Det ses, at det ikke @ndrer billedet, hvis vi velger at se bort
fra paritetshypotesen — i evrigt helt i overenstremmelse med at man ikke kan
afvise realrenteparitet pa 5 pct.’s niveau.

I figur 2, er koefficienten til det ulaggede rentespend i drsmodellen angivet
som en funktion af estimationsperiodens sluttidspunkt. Det ses, at koefficienten
forekommer meget stabil, maske med en svagt aftagende tendens. Det ber
bemarkes, at man — i modsatning til i den nuvarende relation — ikke kan
registrere et strukturelt brud mélt ved et chow-test i begyndelsen af 1990.
Endelig fremgir det, at paritetsrestriktionen pd ingen made ndrer billedet.

I figur 3 0og 4, er den ulaggede koefficient til det dansk-tyske inflationsspand
angivet. Det ses, at denne koefficient synes at vare relativt afhangig af
estimationsperiodens starttidspunkt, jf. figur 3. Ud over det pludselige skift i
priskoefficienten i 2.kvartal 1985 — en udvikling som ogsd kendetegner
rentekoefficienterne — er der en udpraget tendens til, at koefficienten aftager
med starttidspunktet efter 1986.

Det skal imidlertid erindres, at summen af koefficienterne til den dansk-tyske
inflationsforskel virker forholdsvis stabil, jf. figur 1 og 2’. Den ustabilitet,
som kan konstateres i den ulaggede priskoefficient, "opvejes" siledes omtrent
af en modsat bevagelse i koefficienten til den 1- og 2 ir laggede dansk-tyske
inflationsforskel.

7 Summen af priskoefficienterne kan jo skrives som en lineer funktion af koefficienten til det ulaggede
rentespznd - jf. (2).
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Rekursiv estimation. Forbrugerprisindeks i valutakursudtrykket,

Koefficienten til det ulaggede rentespeend i den annualiserede relation

Figur 1. Variabel startperiode
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Koefficienten til den ulaggede inflationsforskel i den annualiserede model

Figur 3. Variabel startperiode
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Risikopreemien i den annualiserede model

Figur 5. Variabel startperiode
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Rekursiv estimation. Saesonkorrigerede deflatorer i valutakursudtrykket.

Koefficienten til det ulaggede rentespeend i den annualiserede relation

Figur 7. Variabel startperiode Figur 8. Variabel slutperiode
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Koefficienten til den ulaggede inflationsforskel i den annualiserede model
Figur 9. Variabel startperiode Figur 10. Variabel slutperiode
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I figur 5 og 6 er risikopramien angivet som en funktion af estimations-
periodens start- og sluttidspunkt. Konfidensintervallerne er her beregnet
uden at der er taget hensyn til spredningen pd den samlede
rentefolsomhed®. Dette betyder, at konfidensgrenserne kan betragtes som
et maksimalt mal for den usikkerhed hvormed ligevagtsrentespendet
bestemmes, fordi konstantleddet og den totale rentefelsomhed 1 den
annualiserede model er positivt korrelerede.

Det ses, at risikopremien er relativ stabil. Der er dog en tendens til, at
risikopr@mien @ges jo senere estimationsperioden startes.

I figur 7 til 12 pd side 11 er parameterstabiliteten i modellen med
sesonkorrigerede deflatorer i valutakursudtrykket illustreret. Der er reelt
ikke den store forskel pd at anvende sasonkorrigerede deflatorer og
forbrugerprisindeks. De vel nok vasentligste forskelle er at:

. Det er vanskeligere at argumentere for at indrage 1984 i estimations-
perioden, nir de szsonkorrigerede deflatorer indgir i valutakurs-
udtrykket. Det skyldes, at det fald i rentefelsomheden, som kan
konstateres i 2. kvartal 1985, virker permanent — jf. figur 7.

. Priskoefficienterne er ikke sa folsomme overfor valg af starttidspunkt,
nir de s@sonkorrigerde deflatorer indgér i valutakursudtrykket — jf.
figur 9.

4.  Alternative prisindeks i valutakursudtrykket

Som omtalt i indledningen, er det i gjeblikket et problem, at
momseksperimenter 1 ADAM medferer utroverdigt store renteeffekter.
Dette fenomen skyldes udelukkende, at forbrugerpriserne indgar 1 udtrykket
for valutakursforventningerne.

En lesning pa dette problem kunne vare at erstatte forbrugerpriserne med
et alternativt prisindeks, med et mindre afgiftsindhold. Desverre viser det
sig, at rentefelsomheden i den udenlandske obligationsefterspergsel, der i
gjeblikket er helt afgerende for rentedannelsen i ADAM, er overordentlig
falsom over for valg af prisindeks.

For at anskuliggere dette, er det valgt at estimere Wfbz-relationen i1 dens
nuverende form (som i (1)), med forskellige prisserier i udtrykket
valutakursudtrykket, Alle prisserierne er kendetegnet af et relativt lavt
afgiftsindhold. I modsetning til i relationen, hvor forbrugerprisindekset

# Risikoprazmien er beregnet som:

4 konstant + scesonkoeff.
samlet rentefolsomhed

R =

Der er kun taget hensyn til spredningen pd estimaterne i t@lleren.
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indgar i valutakursudtrykket, er det valgt ikke at palegge realrenteparitets-
hypotesen. Egenskaberne ved disse relationer er skitseret i tabel 3 nedenfor.

Tabel 3. Wfbz-relationen — alternative prisserier

Forbruger-  Timelen BFI- Engros-  Netto-
Prisindeks iind. deflator  priser priser!

Modelegenskaber: den annualiserede Wibz relation

Koefficient til

ulagget rentespend  30.7 13.1 5.9 5.8 13.4

Koefficient til

lagget rentespand 10.2 4.4 2.0 1.9 4.5

Ligevagts-

rentespand 1.59 2.58 2.15 0.74 1.06

Tilpasnings-

hastighed 0.53 0.29 0.15 0.15 0.30
Statistiske egenskaber: Kvartalsmodellen

Spredning 6.95 8.75 0.40 9.43 8.93

R? 0.56 0.38 0.28 0.28 0.35

DwW1 2.34 1.65 1.25 1.24 1.35

DW4 2,71 2.53 2.15 2.18 2.23

1. Det danske nettoprisindeks indgar sammen med det tyske forbrugerprisindeks.

Det skal indskarpes, at relationerne i de sidste 4 sgjler i tabel 2 er estimeret
overordentligt groft. Det er siledes ikke testet, om man virkelig kan pilzgge
de restriktioner, der er tale om. Desuden er det ikke undersegt om man kan
forbedre relationerne ved at @ndre antallet af lag i rente- og inflationsspznd.

Ikke desto mindre giver resultaterne en indikation af, at rentefelsomheden
falder markant, nir forbrugerprisindekset erstattes af et alternativt prisindeks
med et mindre afgiftsindhold.

Det bemarkes specielt, at rentefelsomheden falder med godt 50 pct. nir det
danske forbrugerprisindeks erstattes af det danske nettoprisindeks i udtrykket
for valutakursforventningerne — jf. s@jle 5 i tabel 3. I denne forbindelse er det
vigtigt at vaere opmarksom pé, at der i praksis kun er vesentlig forskel pa
veksten i forbruger- og nettoprisindekset i forbindelse med afgifts@ndringerne
i 1986. Den store rentefolsomhed 1 den nugaldende relation kan siledes for en
stor del tilskrives de afgifts®endringer som blev introduceret i begyndelsen af
1986.

Muligheden for at inddrage alternative prisindeks i specifikationen er behandlet
mere indgdende i et andet papir’.

 Wybz-relationen i absolutte @ndringer (Modelgruppepapir, Jakob Hald 13. april 1993)
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Et eksakt test for forste ordens autokorrelation

Resumé:

Papiret kan betragtes som en dokumentation af det teoretiske grundlag for det program
der beregner eksakte konfidensgraenser for Durbin-Watson teststorrelsen. Med
forholdsvis fa modifikationer kan programmet udviddes tl ogsd at fastlegge
sandsynlighedsfordelingen for den kvadrerede multiple korrellationskoefficient og for
cusum sqares tester.

Papiret indledes med en diskussion af Durbin-Watsons boundstest og twthedsfunktio-
nerne for de nedre og den gvre greense illustreres. I afsnit 4 diskuteres det eksakte test
Jforste ordens autokorrellation baseret pa Durbin-Watson teststarrelsen. Det illustreres
bl.a. at sandsynlighedsfordelingen for durbin-Watson testet afhenger af den specifikke
X-matrice. Endelig er det sogt at vurdere sammenhengen mellem de forklarende
variablers fordelingsmeessige egenskaber og tethedsfunktionen for Durbin-Watson tester.
DETTE AFSNIT (afsnit 3) ER ENDNU [KKE SKREVET

I afsnit 5 diskuteres den procedure, som anvendes ndr sandsynlighedsfordelingen for
Durbin-Watson teststorrelsen skal findes. Metoden er oprindeligt udvikler af
Imhof(1977). Afsnittet indledes med en illustration af, hvordan forholdet mellem to
kvadrater | normalfordelte variabler kan omskrives til en kvadratisk form i
normalfordelte variabler. Denne omskrivning er vasentlig, nar den omtalte metode skal
implementeres. Afsnittet afsluttes med en kort gennemgang af den numeriske procedure,
som benyttes til at evaluere tethedsfunktionen for Durbin-Watson teststorrelsen.

Papirer afsluttes med afsnit 6. Her illustreres det, hvordan DW-testet omskrives til en
Jorm, som er forenelig med den procedure som er udviklet af Imhof. IKKE SKREVET

c:\wp'\konvaar.jh

Nogleord: frekvens,omskrivning, multiplikatorer
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1. Indledning

Dette papir skal betragtes som en teknisk dokumentation til et Pascal-program, som
bl.a. kan benyttes til at bestemme den eksakte sandsynlighedsfordeling for Durbin-
Watson teststerrelsen, Programmet gor det altsd muligt at foretage et eksakt test for
ferste ordens autokorrelation i residualerne.

Grundleggende evalueres sandsynlighedsfordelingen for forholdet mellem to kvadrater
i normalfordelte variabler:

(i szfz
FQ<q) = P|F—— <gq o
g
=1

F

Hvor 0, er konstanter og z; er standardiserede normalfordelte variabler (eventuelt med
en middelverdi forskellig fra 0)'. Den angivne sandsynlighed kan beregnes numerisk
ved at anvende en metode som er udviklet af Imhof(1999). Metoden er i gvrigt rimelig
godt beskrevet i Koerts and Abrahamse (1999).

Flere teststorrelser, som benyttes relativt ofte, og som kendetegnes ved, at deres
sandsynlighedsfordelinger ath&nger af den specifikke X-matrice, kan skrives pa den
form som er angivet i (1). Det gzlder sdledes bl.a. for Durbin-Watson teststerrelsen,
dw, for den kvadrerede multiple korrelationskoefficient, R*, og for cusum squares testet.
Desuden kan de gvre og nedre grenser for Durbin-Watson teststerrelsen skrives pé den
angivne form.

For disse teststerrelser er det altsd muligt at fastlegge den eksakte sandsynlig-
hedsfordeling. Med hensyn til Durbin-Watson testet betyder dette, at der ikke lengere
vil vere problemer med sadkaldte "grd zomer". For den kvadrerede mul-tiple
korrelationskoefficient vil konsekvensen vare, at sterrelsen ikke kun kan tjene som et
diskriptivt mal men ogs som en egentlig statistiske teststorrelse.

I papiret er hovedvaegten lagt pd en gennemgang af Durbin-Watson testet for ferste
ordens autokorrelastion i residualerne. 1 afsnit 2 skitseres det traditionelle "bounds"-test,
og sandsynlighedsfordelingerne for den nedre og ovre grense for dw-teststorrelsen
skildres. I afsnit 3 betragtes sammenha&ngen mellem det traditionelle "bounds” test og
et eksakt Durbin-Watson test for forste-ordens autokorrellation. Desuden gives en
indikation af, hvordan sandsynlighedsfor-delingen for Durbin-Watson teststerrelsen
afhenger af de forklarende variablers stationaritetsegenskaber (X-matricen).

I afsnit 4 gennemgées metoden, som anvendes til at bestemme sandsynlighedsfor-

! zj* er siledes x*-fordelte med hver en frihedsgrad. Hvis z; har en middelvardi forskellig fra 0, vil
7" veere x*-fordelte med hver en frihedsgrad og en skzvhedsparameter (“non-centrality parameter”)
som svarer til den kvadrerede middelvardi (denne skevhedsparameter findes ved at erstatte
variablerne i den kvadratiske form med de forventede vardier).
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delingen for stokastiske variabler, som kan skrives p& den form som er angivet i (1).
I afsnit 5 er illustreres, hvordan den den eksakte fordeling af Durbin-Watson
teststorrelsen fastlegges pa baggrund af den metode som skildres i afsnit 4. Den sidste
del af papiret (afsnit 4 til 5) er af en forholdsvis teknisk karakter.

2.  Durbin-Watson teststorrelsen
I det felgende tages udgangspunkt i en linear model med folgende form:
Y =XB +p , p=pK, +e, hvor s;N(O,oZITxT)

Y og u har dimensionen (Tx1), X har dimensionen (TxK) og 8 har dimensionen (Kx1).
Residualerne ¢ er identisk, nafhzngigt normalfordelt.

Det er meget almindeligt at anvende det velkendte Durbin—Watson test, nir man tester
hypotesen om ferste ordens autokorrellation. Dette test er oprindeligt udviklet af J.
Durbin og G.S. Watson i 1950 som et test for positiv autokor-relation. Durbin og
Watson konstruerede altsi et test for folgende hypotese?:

H : p=0 (ingen autokorrelation i residualerne)

H, : p>0 (positiv autokorrelation i residualerne)

Durbin og Watson betragtede kun et ensidet alternativ, fordi de tilstrebte et test som
er "uniformly most powerful". Et test med denne egenskab kan nemlig kun vare
ensidet. Teststorrelsen kan skrives pa felgende form?®:

T
(e,-e,)*
dw ) g; t t-1 ) EIMAMg
T , EIME
Y€
tml
hvor

M=TI-XXXx!

[1 -1 0 0... 0 O]
-1 2 -10...0 O
A=|. . . . ..
0 0 00...2 -1
0 0 0 0. .. -1 1]

Det ses af udtrykket i (2), at den estimerede vardi af dw er en funktion af de "sande"

* Durbin og Watson forudsatte, at der var et konstant led i relationen

* Dette resultat er vist i afsnit 5
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(uafhengigt) normalfordelte residualer, £, og den symetriske idempotente matrice M.
Sandsynlighedsfordelingen for Durbin-Watson teststorrelsen vil siledes afh@nge af de
forklarende variabler, fordi matricen M er en funktion af system-matricen, X, Helt
pracist gelder, at denne sandsynlighedsfordeling athznger af egenverdierne i MA-
matricen®.

Da dw-teststerrelsen kan skrives pa en form, som svarer til (1) i indledningen, er det
imidertid muligt at fastlegge den eksakte sandsynlighedsfordeling for dw-teststarrelsen
(betinget pa den specifikke X-matrice). I praksis er det saledes muligt at foretage et
eksakt test for bade positiv og negativ autokorrellation i residualerne.

3. Durbin og Watson’s "bounds"-test

Da fordelingen af dw-teststorrelsen er en funktion af den specifikke X-matrice, er det
naturligvis ikke muligt at fastlaegge et st af konfidensgranser, som vil kunne benyttes
i alle tznkelige tilfzlde,

Det lykkededes imidlertid Durbin og Watson at vise, at dw-teststerrelsen (under
nulhypotesen) altid vil befinde sig mellem en gvre og en nedre granse, som ikke
afh&nger af den betragtede X-matrice. Det kan vises, at folgende sammenhzng ma
gzlde:

Med konstantled . dw, < dw < dw,
Uden konstantled d’wm < dw < dwu

hvor:
n-k N n-k ) n-k N
E A‘f+1£f E A‘fgi Z: A‘iﬂ'cgf
dw, =L dw =it dw =
l n-k ? m n-k ? u n-k

£? EI £ Xf‘ g2

Her angiver A, de karakteristiske redder i A-matricen . Disse radder er vafhangige af
den specifikke X-matrice og er ragordnet siledes at A, <A,<....<}A,°. Endelig er &,
en standardiseret normalfordelt variabel. parametrene n og K angiver antal
observationer og antal forklarende variabler inklusiv et eventuelt konstantled.

Det bemarkes, at den gvre grense kan betragtes som et vejet gennemsnit af de n-K

4 Rangen af MA-matricen svarer til n-k. Det betyder at der eksisterer i alt n-k egenverdier som er
forskellige fra 0. Desuden vil alle disse egenvardier vare reale, fordi MA-matricen er symetrisk.

5 De karakteristiske redder i A-matricen er givet ved (Von Neuman 1941):

A 2[1 - coslf%l}l] (i Lyt
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starste redder i A-matricen. Derimod er den nedre grense afh@ngig af om der indgar
et konstantled i relationen.

Det ses, at disse ovre og nedre grenser har precis den form, som er skildret i
indledningen. Den algoritme, som benyttes til at fastlegge fordelingen af udtrykket i
(1) kan altsd ogsi benyttes til at bestemme den przcise fordeling for Durbin-Watson’s
gvre og nedre grense.

Durbin og Watson beregnede imidlertid "kun" approksimative konfidensgranser for den
nedre graznse (med konstantled i relationen) og den evre granse®. For et givet
signifikansnivean og for givne vardier af n og K, benyttede Durbin og Watson den
approksimerede fordeling af dw, og dw, til at fastlzgge de kritiske vardier, dw, og
aw,’.

Pa denne baggrund foreslog forfatterne felgende procedure ved et test for positiv
autokorrellation:

aw <dw,” : Forkast nulhypotesen (accepter alternativhypo-tesen om
positiv autokorrellation)

dw>dw,” . Accepter nulhypotesen (afvis alternativhypo-tesen om
positiv autokorrelation)

dw," <dw<dw, s Nulhypotesen kan ikke be- eller afkraftes

Det tilsvarende test for negativ autokorrellation kan gennemferes ved at erstatte dw-
teststgrrelsen med sterrelsen 4-dw i den skitserede procedure’. Testet for negativ
autokorrellation far felgende form:

dw>4-dw, : Forkast nulhypotesen (accepter alternativhypo-tesen om
negativ autokorrellation)

dw < 4-dw,’ : Accepter nulhypotesen (afvis alternativhypo-tesen om
negativ autokorrelation)

4-dw, <dw<d4-aw| :  Nulhypotesen kan ikke be- eller afkreeftes

Det bemarkes at man ikke vil kunne tage stilling til nulhypotesen nar Durbin-Watson
teststarrelsen ligger mellem den kritiske verdi for den nedre grense, dw,” (4-dw,”), og
den kritiske vardi for den gvre graense, dw,” (4-dw). 1 praksis er der siledes tale om
et "grat omrade", som kendetegnes ved, at nulhypotesen hverken kan af- eller
bekraftes. Storrelsen af dette grd omride vil generelt afhznge af antallet af
observationer, antallet af forklarende variabler og af om man valger at inddrage et
konstantled i relationen.

¢ Da Durbin og Watson udviklede testet for positiv autokorrellation, var den procedure som her benyttes
til at evaluere sandsynlighedsfordelingen i (1) endnu ikke "opfundet”. Durbin og Watson approksimerede

denne sandsynlighedsfordeling med en beta-fordeling 77

? Denne procedure skal ses i fobindelse med den nare sammenhzng mellem Durbin-Watsons

"upper-" og "lower bound" — jf. nedenfor



6

Hvis man valger at anvende den illustrerede procedure ved et dobbeltsiddet test for
bade positiv og negativ autokorrellation, kan nulhypotesen normalt ikke bekrzftes. Kun
i helt specielle tilfzlde, vil det vere muligt at afvise bade negativ og positiv
autokorrellation i residualerne.

Durbin og Watson diskuterede mulighederne for at foretage et test, nar dw-teststerrelsen
befinder sig i "den gri zone". De foreslog konkret at dw tranformeres s sterrelsen kun
antager vaerdier mellem 0 og 1, hvorefter mankunne velge at "fitte" en Beta-fordeling
med den middelveerdi og varians, som kendetegner den sande fordeling af dw. Et
vaesentligt problem med denne fremgangsmaide er naturligvis, at denne middelverdi og
varians vil afth@nge af den specifikke X-matrice. Et andet afgerende problem er, at
testet kun kan betragtes som "tiistrakkeligt pracist” hvis antallet af frihedsgrader er
stort (sterre end 40 — Koerts , Abrahamse)®.

Tathedsfunktionerne for Durbin og Watsons gvre og nedre granse er illustreret ved de
fuldt optrukne kurver i figur 1 nedenfor. Den stiblede kurve illustrerer
Tathedsfunktionen for den nedre granse, nir der ikke er et konstantled i relationen.
Tathedsfunktionerne er beregnet for n=30 og k=5.

Hvis man kigger naje efter, fremgar det, at fordelingen for den nedre granse er en
smule hejreskaev, hvorimod fordelingen for den @vre granse er en smule venstreskav.
Det bemerkes i gvrigt, at tasthedsfunktionen for den nedre grense typisk vil bevage sig
mod venstre, hvis konstantleddet erstattes af en ekstra forklarende variabel (det vil ogsd
vare tilfaldet, hvis konstantleddet udelades (n=4) — dog i et noget mindre omfang).

Den nzre sammenhzng mellem den nedre grznse (med konstantled) og den evre
greense kan anskueliggeres pad baggrund af figur 1. Det fremgir, at de to
teethedsfunktioner skzrer hinanden nir DW antager vardien 2. Dette vil vare tilfzldet
uanset antal observationer og antal forklarende variabler. Hvis man spejler
teethedsfunktionen for den evre granse i den lodrette linie gennem DW=2, vil
teethedsfunktionen for den gvre grense blive afbilledet i teethedsfunktionen for den nedre
grense. Hvis « angiver signifikansniveaut, kan denne s®rlige sammenheang skrives p
folgende form:

4 - dw, "
4 - aw, ™

aw;

o0
dw,

§ Middelverdien og variansen pa durbin-Watson teststerrelsen kan skrives pa folgende form, idet A angiver
redderne 1 MA-matricen:

n-k

=L - L
E@dw) = — r(MA) — El A,

n-k

2m-k-Dr(MA? _  2(n-k-1) T2
(n-K)*(n—k+2) n-k*n-k+2) =

var(dw)
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I figur 1 svarer den kritiske verdi for den nedre graense pé et 5 pct.’s niveau til ca. xx.
Dette betyder — jf. formel (xx) — at den kritiske vardi for den evre grense pa et 95
pct.’s niveau vil svare til 4-xx. Denne sammenh&ng mellem den evre og den nedre
grense galder imidlertid ikke, hvis konstantleddet udelades.

I figur 2 er tzthedsfunktionen for den @vre og nedre granse angivet for n=130 og
k=35. Det ses, at de spredningen reduceres betydeligt og at fordelingerne i hajere grad
er koncentreret omkring verdien dw=2. Der galder folgende resultat:

lim E(dwj) -2 for j=Imu

n-k oo

lim Var(dw) ~ 0 for j = lLmu

n-k - o



Figur 1. Tethedsfunktionen for Durbin-Watsons
"upper-" og "lower" bound (n=30, k=5)
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Figar 2. T=thedsfunktion for Durbin-Watsons
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4. Et eksakt test for forste ordens autokorrelation baseret pi Durbin-Watson
teststorrelsen

Dette afsnit kommer til at indeholde felgende punkter

1)  Sandsynlghedsfordelingen for DW-testet afth®nger af de karakteristiske redder i
MA-matricen. Den grundleggende problem er siledes at fastlzgge folgende

sandsynlighed:
[ m )
E 0.z;
F(DW<g) = P | <4

n
Yy
jul

L J=

Hvor 8 er redderne i MA-matricen

2)  Der vil blive beregnet tathedsfunktioner for forskellige X-matricer. Pip denne
méade skulle det vaere muligt at f4 et indtryk af sammenh@ngen mellem
fordelingen af DW og systemmaticen X. Endelig vil disse tethedsfunktioner blive

sammenlignet med de gvre og nedre granser
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5.  Sandsynlighedsfordelingen for forholdet mellem to kvadrater i normalfordelte
variabler

I dette afsnit forfalges to formal. For det ferste illustreres hvordan forholdet mellem to
kvadratiske former i normalfordelte variabler kan omskrives til et udtryk som svarer til
(1) i indledningen. En forstielse for, hvordan danne transformation gennemferes er
central, hvis den numeriske procedure, som evaluerer sandsynlighedsfordelningen skal
implementeres rigtigt.

For det andet gennemgdes grundelementerne i den numeriske procedure, der anvendes
til at evaluere sandsynlighedsfordelingen for Durbin-Watson teststerrelsen.

5.1 En omskrivning af det fundamentale problem

Det helt grundleggende problem er at bestemme falgende fordelingsfunktion:

F(g) = P[Q < 4] M
Hvor

_EAe
9= v h: @

Hvor A og B er symmetriske (n x n) matricer og B forudsattes positiv-semidefinite. £
er en sgjlevektor med n normalfordelte elementer med en middelverdivektor p og en
positiv-definite kovariansmatrice {2.

Problemet bestar altsa i, at bestemme sandsynligheden for at variablen Q, der jf. (2)
kan skrives som forholdet mellem to kvadratiske former i normalfordelte variabler, er
mindre end en vardi q. Hvis denne sandsynlig svarer til fx 5%, vil vardien af Q under
nulhypotesen - dvs. givet at Q kan skrives som i (2) - med 95%s sikkerhed vare sterre
end g.

Da man i litteraturen primart har beskzftiget sig med fordelingen af kvadratiske former
- og ikke forholdet mellem kvadratiske former som i (2) - er det formalstjenligt at
omskrive problemet. Der g&lder séledes jf. (1) og (2} at:

_ p| E'AE -
F(q) = P[  BE < q}
F(q) = P[E'AE < q¢/BE] =~ 3)

F(g) = P[E'(A - gB)E< 0] , hvor £ ~-N(p,w0)

P4 denne made reduceres problemet, sdledes at det kun er nedvendigt at bestemme
sandsynlighedsfordelingen for den kvadratiske form 1 (3). Inden denne
sandsynlighedsfordeling fastlegges, er det imidlertid formalstjenligt at reducere
udtrykket yderligere.
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Betragtes den line@re transformation s = @ £, hvor det selvfolgelig galder, at
Q% Q% = @7, kan problemet formuleret i (3) skrives:

F(q) = P{s'Q%(A-qB)Q%s < 0} ®)
For (n x 1) vektoren s gzlder at:

E(s) = Q*E(E) = Q7%p

(Q™™var(®) = Q1Q =1

cvar(s)

(©6)

Hvor E er forventningsoperatoren og cvar angiver, at der er tale om kovariansmatricen.

Vi vender nu tilbage til udtrykket i (5). Det bemarkes at den "inderste del" i (5):
Q% (A-gB) Q% er symmetrisk fordi bade @ og (4 - gB) er symmetriske matricer.
Dette indebarer, at udtrykkets egenvektorer er ortogonale. Betragtes en matrice P, der
som sgjlevektorer indeholder egenvektorerne til matricen @ * (A - gB ) © %, vil det
altsa gelde at: PP = I, eller P* = P, Den "inderste del" i udtrykket (5) kan siledes
diagonaliseres pé folgende made:

P/Q%(A-qB)Q"P = A (7

Hvor A er en diagonalmatrice, som indeholder egenvardierne tilherende egenvektorerne
i P som diagonalelementer. Da den diagonaliserede matrice er symmetrisk er alle
egenvardier reale,

Nzste skridt er at foretage en sakaldt ortogonal transformation i form af z = P’s, hvor
vektoren s er defineret som den linezre transformation s = @7% £, if (6)°. For
problemet i (5) omskrives, skal felgende bemarkes om den ortogonale transformation:

z=Pls = s=@N'z=Pz fordi P=(P)! (8)

Hyvis dette udtryk for vektoren s samt indformationen fra (7) anvendes, kan udtrykket
(5) skxrives pa felgende form:

F(q) = P[ s'Q%(4-¢B)Q%s < 0] =
F(q) = P[ 2/P'Q"(4-¢B)Q"Pz < 0] = ©)
F(q) = P[ z'Az < O]

Den orthogonalt transformerede vektor, z, opfylder i overenstemmelse med (8) og (6)
at:

® note om ortogonale transformationer
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z=Pls , wor s ~N(Q™”*u,I) -
(10)
z ~ N(P'Q™u,Il) ,idet PP =1

Det ses af (9) og (10) at problemet drejer sig om at bestemme sandsynligheds-
fordelingen for en kvadratisk form i normalfordelte variabler. Da matricen A er en
diagonalmatrice med egenvardierne i matricen 2% (A - ¢gB ) @ # i diagonalen kan
udtrykket (9) alternativt skrives som

F(q) = P[z’Az < 0] = P

Azl < 0}
; T (11)

Hvor A = diag lambda_j og 2 er uafh@ngige ikke-centrerede X* fordelte variabler hver
med 1 frihedsgrad, med sk@vhedsparametre (non-centrality parameter) som svarer til
det kvadrerede j’te element i vektoren P’Q*p.

Det tilbagestaende problem er at fastlegge sandsynligheden angivet i (10) og (11). Da
Durbin-Watsons teststerrelsen og den multiple korrellationskoefficient kan skrives pa
precis denne form, vil det hermed vare muligt at bestemme pracise signifikansniveauer
for disse teststorrelser.

4.2 Fordelingen af forholdet mellem to kvadrater i normalfordelte variabler

Det store spergsmdl er nu, hvordan forholdet mellem de to kvadrater i normaifordelie
variabler i (11) ovenfor fastlegges. Det

(12)

e(w) = %g [tg‘l(lju) + 6?kju(1+k?u2)'1]——;—xu

v(u) = 1:[ (1+}~?u2)1’4exp{~;~21: (6?};1;2)/(1 + A?uz)}

Sandsynlighedsfordelingen for forholdet mellem de to kvadrater i normalfordelte
variabler 1 (11) - eller i (1) - findes sdledes ved at integrere udtrykket (12) numerisk.
Det ses imidlertid, at integralet i (12) ideelt ber evalueres for hele intervallet fra O til
uendeligt. Da dette naturligvis ikke kan lade sig gore inden for en endelig tisdhorisont,
mi vi ngjes med at integrere over et endeligt interval. Den fejl som herved begés, kan
kontrolleres, og kaldes i litteraturen for en "truncation error”. Fejlen kan skrives pa
folgende form:
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_ 1wsine(u)
)= L1f =
u

Da navneren i udtrykket indefor integraletegnet konvergerer mod uendelig, er det
muligt at fastlegge en svre grznse for denne "trunkeringsfejl”, som naturligvis
afhenger af den valgte integrationsgreense, U. Efter nogle algebraiske manipulationer
er det muligt at omskrive udtrykket (jf. J. Koerts og A.P.J. Abrahamse 1969):

m -1 m
21 12 _1 2,252 2¢12 -mj2
T < _’;;[H A 2] expl ;le (8; A, U (1L+A; U RU™

1

hvor A,,..,A, er de m (ud af n) redder som er forskellige fra O

Den gvre grznse i integralet (12) - benzvnt U - som indebzrer at fejlen som et
maksimum svarer til 7, kan sdledes beregnes pi baggrund af (14). Den acceptable fejl
er i gjeblikket sat til 0.0000001, hvilket indtil videre har betydet, at integralegraznsen
U er mindre end 10. I praksis er det naturligvis muligt at modificere denne
“trunkeringsfejl" i det Pascalprogram, der evaluerer integralet i (12).

Endelig ber det bemearkes, at den beregningsrutine, som evaluerer integralet kun er
approksimativ. Det fejl, som begis ved denne approksimation kan imidlertid ogsa
kontrolleres. Den maksimale fejl er i @jeblikket sat til 0.0000001, og kan naturligvis
modificeres. I praksis kan sandsynlighedsfordelingen for forholdet meliem de to
kvadrater i normalfordelte variabler siledes fastlegges med forholdsvis stor pracision.
Den egentlige grense szttes af det antal decimaler, som Pascal-programmet arbejder
med.
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6. Durbin-Watsons teststorrelse — en omskrivning

AFSNITTET ER IKKE SKREVET FARDIGT
I dette afsnit vises, hvordan Durbin-Watsons teststerrelse kan skrives pa en form som
svarer til udtrykket i (11) ovenfor.

Som skitseret i afsnit 2, kan Durbin-Watson teststerrelsen skrives pi folgende form:

e'de

6’6

DW =

Hvor matricen A er symmetrisk jf. formel

/
u' MAMu
Q= —
u'Mu
Det er her blevet benyttet, at M er symmetrisk og idempotent (M>* = M). Da M
desuden har en rang svarende til n-delta, vil de redder i M-matricen som ikke er lig O
svare til 1 - der er n-delta af dem. M kan herefter diagonaliseres pa felgende made

Kk = [ OJ

0 0
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Omskrivning af ligninger pa kvartalsbasis til ligninger p4 &rsniveau.

Resumé:
I papiret beskrives, hvordan en relation pd kvartalsniveau kan omskrives til en
ligning pa drsniveau med et begrenset tab af information. Grundleggende bestem-

mes koefficienterne i drsmodellen ved at serge for, at dennes multiplikator-
egenskaber sd vidt muligt afspejler egenskaberne i kvartalsmodellen. Der afsluttes

med nogle enkle eksempler.
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1. Indledning

Formélet med dette papir er at illustrere, hvordan en relation pd kvartalsbasis kan omskrives
til en &rsrelation med et begraenset tab af information. Metoden bygger grundl®ggende pa en
sammenligning af multiplikatoregenskaber i de to relationer og garanterer, at mulitipli-
katoregenskaberne i &rsmodellen sd vidt muligt svarer til multiplikatoregenskaberne i den
tilherende kvartalsmodel.

Papiret skal betragtes som en teknisk dokumentation af AREMOS-programmet DANAAR,
der kan anvendes til hurtigt at omskrive kvartalsmodeller til &rsmodeller. Den metode, som
gennemds, er primart udviklet i erkendelse af, at den pracise lagstruktur i relationerne i
FINDAN, der jo er estimeret pi kvartalsbasis, kan vare af overordentlig stor betydning for
de samlede modelegenskaber i ADAM.

Der tages udgangspunkt i en kvartalsmodel, hvor den endogene variabel Y9 bestemmes som
en funktion af den laggede endogene, Y% og et vilkdrligt gennemsnit af variablen X7 i
indeveerende og i de forrige kvartaler. Kvartalsmodellen kan skrives pd felgende form:

{
Ytq = al’l‘il + Eafxi‘gi (1)
i=0

Denne model kan bade representere egentlige @ndringsspecifikationer (a=1) og
niveauspecifikationer (=0} med vilkarlige lagstrukturer i de forklarende variabler. Desuden
er visse fejlkorrektionsmodeller indeholdt som et specialtilfzelde af (1)'.

Opgaven bestir nu i at konstruere en drsmodel, som si vidt muligt har de samme egenskaber
som den skitserede kvartalsmodel. Mere pracist drejer det sig altsd om at fastlegge
parametrene i modellen:

= + . .
Yt A‘Y;‘—l g; Gle—l (2)
Den pracise sammenha&ng mellem koefficienterne i kvartalsmodellen (1) og den tilherende
drsmodel (2) afth@nger af, om den endogene variabel er en beholdning, en strom eller et
"periodegennemsnit” (fx en gennemsnitlig rente). Det skyldes, at den made hvorpd den
endogene variabel omskrives fra kvartalsniveau til rsniveau ikke er ens i de tre tilfzlde. Er
der fx tale om en beholdning, vil vardien af den endogene variabel pd arsniveau svare til
verdien af den endogene variabel pd kvartalsniveau mdit i 4 kvartal. Er der derimod tale om
en strem eller et "periodegennemsnit", bestemmes vardien af den endogene variabel pa
drsniveau typisk som er drligt gennemsnit af den endogene variabel i kvartalsmodellen®.

Det vil i det folgende blive illustreret, at parametrene i drsmodellen kan beregnes som en

! Det bemeerkes, at en relation som indeholder den laggede endring i den endogene variabel som forklarende
variabel ikke er omfattet af (1).

2 Her og i resten af papiret er det forudsat, at de stremvariabler der matte indga i kvartalsmodellen er
opregnet til arsniveau. Er der fx tale om en kvartalsvis inflationsrate, s er denne altsd "ganget op med 4" i
kvartalsmodellen (1). Dette indebzerer, at det i praksis er uden betydning om den forklarende variabel X er en
beholdning, et periodegennemsnit eller en strom.



3

linezr funktion af koefficienterne i den tilherende kvartalsmodel. Helt pracist dannes en
“transformationsmatrice”, som etablerer sammenhangen mellem koefficienterne i en vilkarlig
kvartalsmodel med formen (1) og den tilherende &rsmodel. Den konkrete udformning af
denne "transformastionsmatrix" vil naturligvis afhenge af, om den endogene variabel er en
beholdning eller en stregm.

2. Arsmodellen

I forste omgang tages udgangspunkt i &rsmodellen (2). Betragtes en permanent @ndring i den
eksogene variabel X* med 1 enhed i & 1, kan @ndringen i den endogene variabel
(multiplikatoren) i det ferste og de efterfolgende &r beregnes. Hvis laglengden i &rsmodellen
svarer til n ar kan multiplikatorerne skrives:

AYY = 8,
AY, = (1+1)6,+86,
AY] = (A"'1+A"'2+...+AZ+A+1)60 + 3)

(A" 24434 A2+ 41) 0,+... +(A%+A +1)0, 5+(A+1D6, 546,
AYZ = (APed e, + 2241 +1) 60
(A LA 24 42240 +]) 0 +...+ (A2+1+1) 8,,+(1+1)8, ,+0,

Dette ligningssystem er rekursivt. Hvis ligningssystemet (3) lgses for koefficienterne til den
forklarende variabel X, kan resultatet skrives:

B, AY,
(1 0 . AT
0 ~d+d) 1 o . . . . . . 2
0, Ao+ 10 . . . . .|| AY
0, 0 A -(1+4) 1 0 . . . AY;
0 . . oo 0L -+ 1 0
On-1 AY?
6 0 . . . . . 0 A -(1+1) 1
" AYS,
Dette store ligningssystem kan formuleres i en mere kompakt form:
9n+1><1 = An+1xu+1 lIIn+1><1 (4)

Her angiver fodtegnet dimensionen i den enkelte matrix. Det bemarkes, at laglengden i
arsmodellen svarer til i (4). Den nejagtige bestemmelse af laglengden afhznger naturligvis
af laglengden i den tilharende kvartalsmodel.
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I ligningssystemet (4) bestemmes koefficienterne til den forklarende variabel i arsmodellen
som en funktion af multiplikatorerne i den betragtede arsmodel. Konkret er den enkelte
koefficient typisk en linezer funktion af multiplikatorerne i indevarende og i de to foregéende
ar.

3. Informationen i kvartalsmodellen

Indtil videre er den information, som kvartalsmodellen reprasenterer, ikke blevet udnyttet.
Denne information anvendes nu ved at indsubstituere multiplikatorerne i kvartalsmodellen
opregnet til Arsniveau i udtrykket (4). P4 denne mdde kan koefficienterne i &rsmodellen
beregnes som en funktion af de tilherende koefficienter i kvartalsmodellen.

I det felgende forudsattes, at den endogene variabel er en beholdningssterrelse. Dette betyder
bla., at drsmodellens multiplikatoregenskaber skal sammenholdes med kvartalsmodellens
multiplikatoregenskaber mdlt i 4 kvartal.

Inden den konkrete sammenh&ng mellem koefficienterne til den eksogene forklarende variabel
1 4rs- og i kvartalsmodellen formuleres, er det nedvendigt at bestemme sammenhangen
mellem koefficienten til den laggede endogene variabel i de to modeller. Betragtes en
(stokastisk) @ndring i den endogene variabel pA 1 enhed i fjerde kvartal 4r 0, kan
multiplikatorerne i de efterfelgende kvartaler skrives:

Aqu = aAYOQ =0, AYOQ = 1

AY? = gAY = o?

T ER T 5)
AY, = oF

Da den endogene variabel er en beholdningssterrelse, skal den tilsvarende multiplikator i
arsmodellen i 4r 1,2,3 osv. svare til multiplikatoren i kvartalsmodellen i 4 kvartal, 8 kvartal
12 kvartal osv, Dette betyder at:3

A= at (6)
Indsubstitueres (6) i (4) ses, at koefficienterne i &rsmodellen nu kan bestemmes som en linezr
funktion af de darlige multiplikatorer. Disse arlige multiplikatorer beregnes selvsagt i
kvartalsmodellen.

Betragtes sdledes en @ndring pi 1 enhed i den forklarende variabel X4 i 1 kvartal &r 1, kan
konsekvenserne for den endogene variabel i de efterfelgende perioder skrives:

? Denne sammenhzng gelder ogsi, hvis den endogene variabel er en stremvariabsl eller et periode-
gennemsnit (opregnet til arsniveau).



AY] = B, » AX7 =1
AY) = (a+1)By+B,
AY) = ((x2+oc+1)[30+((x+1)ﬁ1+i32

AY = (@ +af el ra+ )P, + v
(2+af? + .+ a+DBy + o+ (@+D)Byy + By
AY = (afval e ra+1) B, +
(a’“1+al"2+...+cz+l)[31 voor(@r DBy + By

P4 bagrund af (7) kan de arlige multiplikatorer beregnet pd baggrund af kvartalsmodellen
skrives p4 den form som er angivet i formel 8 gverst pi nzste side. I dette omfattende
udtryk, er det antaget, at den eksogene variabel indgér med et lag pd ! kvartaler, hvor /
antages delelig med 4. Denne antagelse er kun af notationsmassig betydning.

Udtrykket i formel 8 kan skrives pd en mere kompakt form:

q =
TII4+IX1 - AI[4+1xl+1Bl+}x1 (9)

Indsubstitueres (9) og (6) i (4), kan koefficienterne i drsmodellen nu skrives som en line®r
funktion af koefficienterne i den tilherende kvartalsmodel:

0 = A

=A T aa1 Attt Brana

1]4+1x1]4+1T

I4+1x1 Ha+1x1
(10)

3 =T

I)'4+1xl+§B

H4+1x1 I+1x1

I ligningssystemet (10) bestemmes koefficienterne i en drsmodel med /441 lag som en
funktion af af koefficienterne i en kvartalsmodel med / lag. I formel 11 pd naste side, er den
sammenha&ng der er skildret i (10) skrevet ud for en kvartalsmodel, hvor laglzngden er sat
til /=12,

Det fremgér formel 11 p4 n=zste side, at den centrale "transformationsmatrice”, T, har en
enkel struktur. Summen af "transformatricens” sgjler er alle ens, hvilket afspejler, at alle
koefficienter 1 kvartalsmodellen indgdr med samme vagt i bestemmelsen af koefficienterne
i &rsmodellen. Dette indebzrer bla., at summen af koefficienterne i &rsmodellen er
proportional med summen af koefficienterne i kvartalsmodellen med en proportionalitetsfaktor
som afhenger af koefficienten til den laggede endogene variabel. De sumrestriktioner, som
eventuelt palegges nar kvartalsmodellen estimeres, vil hermed ogsd vare opfyldt i den
tilherende &rsmodel.

Endelig bemerkes, at det ikke har betydning for bestemmelsen af parametrene, hvis antallet
af lag i drsmodellen "er for stort". Den méade, hvorpd transformastionsmatricen er konstrueret
sikrer, at koefficienterne til "de overskydende lag" s=ttes lig 0. I praksis er der siledes en
precis sammenhang mellem antallet af lag i kvartalsmodellen og antallet af lag i den
tilharende &rsmodel.
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Denne sammenh&ng afhenger af parameteren o og kan skrives:

a+0 : n=R(ﬂ)-—1
4

(12
=0 : nmR(m)—l

Her angiver I og n antallet af lags i kvartalsmodellen henholdsvis i den tilherende &rsmodel.
Operatoren R udtrykker, at argumentet skal rundes op til det ferste heltal. Der gelder fx at
R{0.9)=1 og R(1.1)=2. Det ses pi denne baggrund, at en kvartalsmodel med 1 lag i den
eksogene variabel skal omskrives til en arsmodel, som ogsd har 1 lag, hvis parameteren « er
forskellig fra 0. Hvis koefficienten til den laggede endogene er lig 0, skal antallet af lag i den
tilherende &rsmodel derimod s®ttes lig 0.

Den "transformationsmatrice” der er skildret i formel 11 pi forrige side er kun relevant, hvis
den endogene variabel er en beholdning. Hvis der alternativt er tale om en strem eller et
"periodegennemsnit” kan koefficienterne i drsmodellen stadig skrives som en linezr funktion
af koefficienterne i den tilherende kvartalsmodel - jf. (10) - men “transformationsmatricen"
far et andet udseende. I formel 13 pé n=zste side er “transformationsmatricen” angivet for en
kvartalsmodel med 12 lag, ndr den endogene variabel er en strem eller et

“periodegennemsnit"?,

Det fremgér, at transformationsmatricen fir en mere indviklet struktur i dette tilfzlde, Det
er dog vigtigt at vere opmerksom pd, at sgjlesummerne i transformationsmatricen er undret
(de svarer altsd il sejlesummere 1 transformationsmatricen i formel 11. Summen af
koefficienterne i &rsmodellen vil altsd vere uafthengig af, om den endogene variabel er en
beholdning, en strem eller et periodegennemsnit. Det vil imidlertid typisk galde, at en
arsmodel far flere lags hvis venstresidevariablen er en strem eller et periodegennemsnit.

Hvis den endogene variabel er en strem eller et periodegennemsnit, kan den pracise
sammenhang mellem antallet af lags i kvartalsmodellen og i den tilherende &rsmodel skrives
pé folgende form:

a 0 n=R(l—+z)—1
4

(14)
€ =0: n=R(I+—4)-I
4

I dette tilfzlde skal en kvartalsmodel uden lag i den eksogene forklarende variabel siledes

* Transformationsmatricen i formel 13 er beregnet pi nazsten samme made som transformationsmatricen i
formel 11. Den centrale forskel pa de to er, at der i bestemmelsen af tranformationsmatricen i formel 13 er taget
hejde for, at den endogene variabel er en strem eller periodegennemsnit. Multiplikatorerne i drsmodellen er
siledes sammenholdt med gennemsnittet af multiplikatorerne i kvartalsmodellen i arets 4 kvartaler. Som et
curriosum skal det nevnes, at det ikke er nedvendigt at gange transformationsmatricen med 1/4, hvis den
endogene variabel I kvartalsmodellen er en strem eller et periodegennemsnit, som ikke er opregnet til Arsniveau.
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omskrives til en arsmodel med 1 lag, hvis koefficienten til den endogene variabel er forskellig
fra 0. I en ren niveaurelation (hvis o s®ttes lig 0) vil &rsmodellen derimod ikke indeholde den
laggede eksogene variabel.

4. Nogle enkle eksempler

Farst betragtes en enkel dynamisk kvartalsmodel, hvor den laggede eksogene variabel indgar
med 1 lag:

Y! = a¥l + b X! + bXY + ¢ (15)
Vi sgger nu at fastlegge koefficienterne i den tilherende &rsmodel, nadr den endogene variabel
er en beholdning henholdsvis en strom eller et periodegennemsnit, Indsattes (6) i (2), kan den
tilherende drsmodel skrives:

Y7 = a'¥l + 6,X, + 0,X,,+0, (16)

Den endogene variabel er en beholdning

Hvis den endogene variabel er en beholdning, kan den tilhgrene &rsmodel bestemmes ved at
anvende (10) eller formel 11 for alle de eksogene variabler. Forst fastlegges koefficienterne
til den eksogene variabel, X, 1 den tilherende arsmodel. P4 baggrund af formel 11 (2x2
matricen i det everste venstre hjerne i tranformationsmatricen) ses hermed at:

B, ad+at+a+l a?+a+1|[ b
= 17
6, 0 2 b, (17)

P4 samme méde kan konstanten bestemmes:

8, = (a*+a*+a+l)c (18)
Arsmodellen kan hermed skrives:

Y} = a'Y? + [(a3+a2+a+1)bo+(a2+a+1)bl]x," + @%b X7 + (@®+a’+a+l)c (19)

Hvis der er tale om en ren niveaurelation (parameteren « s&ttes lig 0), reduceres udtrykket
til:

Y = (by+b)X," + ¢ 20)
Er der derimod tale om en ®ndringsrelation (parameteren o s@ttes lig 1), kan udtrykket 1 (19)
skrives:

Y[ = Y2, +(@by+3b) X, + b X7 + 4c (21)

Den endogene variabel er en strom eller et periodegennemsnit (opregnet til arsiveau).

Hvis den endogene variabel er en strom eller et periodegennemsnit, skal den transformations-
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matrice der indgir i1 formel 13 anvendes i stedet for matricen i formel 11. Dette indebarer
at &rsmodellen, i stedet for som i (19), fir felgende udseende:

t

Y] = a*y} «+ -—[(a +2a*+3a+4) by+(a +20+3)b]

1[Ba*+2a> +a) by +(4a® +3a>+2a+ )b X1 + (aP+aP+a+l)c (22)
Hvis kvartalsmodellen er en niveaurelation («=0) fir drsmodellen folgende udseende:
Y? = -}(4b0+3 b)X; + -::le,'_’,l +c .
Er der endelig tale om en @ndringsrelation (¢=1) kan &rsmodellen skrives:
YP =¥ + (10b +6b1)X (6b0+10b1)X,‘_‘1+4c
(24)
Fejlkorrektionsmodellen
Betragtes en enkel fejlkorrektionsmodel af typen:
AY, = e, AX, - (Y, - X ;) (25)
Denne model kan let omskrives, si den fir den relevante form:
=(-P)Y + o X, + (Boy-apX, (26)

Hvis den endogene variabel er en beholdning, kan det, ved at anvende formel 11 p4 modellen
i (26),vises, at arsmodellen fir felgende udseende:

AY] = [(1-BY(x)-ap) + o, AX, - (1-(1-B)*)[¥,. - €, X, )] @7

Det fremgér séledes at langsigtssammenhangen er uathengig af, om modellen er pi kvartals-
eller drsniveau. Derimod vil tilpasningshastigheden naturligvis stige. Hvis koefficienten til
fejlkorrektionsleddet fx svarer til 0.2 i kvartalsmodellen (En eventuel uligevegt mindskes med
20% per kvartal), vil tilpasningshastigheden stige til 0.6 i den tilherende arsmodel. Endelig
ses, at &rsmodellen i (27) reduceres til en almindelig ®ndringsrelation, hvis koefficienten t11
fejlkorrektionsleddet er lig 0.

Hvis den endogene variabel i kvartalsmodellen (25) er en strem eller et periodegennemsnit
(opregnet til drsniveau) kan den tilherende arsmodel beregnes pd baggrund af formel 13:

(1_pyé
AY? = %..,lmgg_ﬂ)_(al—az)J+a2]AX,a (1-(1- 3)4)[ mzxrai] (28)

Ogsé 1 dette tilfzlde er det kun koefficienten til fejlkorrektionsleddet og koefficienten til
@ndringsvariablen, som skal omskrives.
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Rentedannelsen 1 den finansielle delmodel

Resumé:

Fapiret tiener to formdl. For det forste gennemgds rentedannelsen i den finansielle
delmodel med udgangspunkt i en enkel 3-ligningsmodel for obligationsmarkedet.
Der lmgges specielt vegt pd at skildre renteniveauets henholdsvis
obligationsbeholdningernes tilpasning i forbindelse med eksogene endringer i
obligationsudbuddet og den tyske rente. Det illustreres, at tilpasningen i
renteniveau henholdsvis obligationsbeholdninger folger princippet om partiel
tilpasning, dog med den modifikation, at tilpasningshastigheden afheenger af
niveauet for den udenlandske obligationsbeholdning i multiplikatorforiobet.
Endelig illusireres de konvergenskrav, som man md stille, hvis bindingen mellem
det danske og tyske renteniveau skal bibeholdes. Det vises sdledes, at
renteniveauet ikke konvergerer mod sit ligeveegtsniveau, hvis udlendingene ndr at
seelge hele obligationsbeholdningen inden tilpasningen er til ende. Dette problem
er - lidt uhensigtsmaessigt - blevet kaldt Wibz-problemet.

For det andet er det sogt at vurdere mulighederne for at lase Wibz-problemet. Det
viser sig, at hvis de eksisterende funktionsformer i den finansielle delmodel
bibeholdes, si kan Wibz-problemet ikke lpses. Reestimation af det finansielle
system eller et forseg pd at endre den indenlandske rentefplsomhed ved at
modellere fx Wzbf som en lineer funktion of det dansk tyske rentespend vil ikke
eendre modellens grundleggende konvergensegenskaber. For at lase Wibz-pro-
blemet kreeves sdledes 1) at Wibz-relationen specificeres i absolutte endringer (og
ikke i log-endringer) eller 2) at en af de indenlandske beholdninger specificeres
i absolutte @ndringer som en funktion af det dansk-tyske rentespend,
Konsekvenserne for modelegenskaberne af ar specificere Wibz-relationen i
absolutte endringer er gennemgdet i afsnit 4.1. I afsnit 4.2 vurderes
konsekvenserne af at specificere indlendingenes nettoldntagning i udlandet, Wflp,
som en funktion af det dansk-tyske rentespeend.

Papiret afsluttes med en gennemgang af den rolle, som rentefolsomheden i den
indenlandske obligationsefiersporgsel spiller i modellen. Dette afsnit 4.3 kan

betragtes som et appendiks.
e e e L T . = A NI . L R iE]

tekfin.jh

Nogleord: rentedannelse, Wbz, konvergenskrav
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1. Indledning

Den finansielle delmodel i ADAM bestér af hele 52 ligninger og kan vare
forholdsvis vanskelig at gennemskue. Specielt konsekvenserne for de samlede
modelegenskaber af ®ndrede parameterestimater eller @ndringer i de valgte
funktionsformer kan vare vanskelige at vurdere.

Bla. for at imgdekomme disse problemer, kan det vere formélstjenligt at vaere
opmarksom pé, at den finansielle delmodel kan reduceres betydeligt, hvis man
udelukkende er interesseret i selve rentedannelsen. Det er siledes muligt at
konstruere en 3-ligningsmodel for obligationsmarkedet med nejagtig samme
egenskaber for renten og obligationsbeholdningerne som den isolerede
finansielle delmodel.! De konsekvenser for renteniveauet af en eksogen
endring i fx obligationsudbuddet, den tuyske rente eller betalingsbalanceunder-
skuddet som beregnes pA den isolerede finansielle delmodel, kan altsd - bide
kvalitativt og kvantitativt - reproduceres af den enkle 3-ligningersmodel.

Det er habet, at gennemgangen af den reducerede model for obligations-
markedet kan ege kendskabet til rentedannelsen - og i s@rdeles kendskabet til
den rolle, de centrale parametre spiller i den finansielle delmodel.

Papiret er opdelt i 2 dele. I de farste 3 afsnit gennemgas den reducerede model
for obligationsmarkedet. Det vises at renteniveauet og den inden- henholdsvis
udenlandske obligationsbeholdning tilpasser sig et forholdsvist velspecificeret
langsigtsniveau i overenstemmelse med princippet om partiel tilpasning. I
modsztning til den fraditionelle model for partiel tilpasning er
tilpasningshastigheden imidlertid afh@ngig af niveauet for den udenlandske
obligationsbeholdning. Dernast gennemgas de konvergensbetingelser, som skal
vere opfyldt for at renteniveauet skal konvergerer mod sit ligevaegisnivean.
Der er lagt serlig vaegt pd det forhold, at bindingen mellem det danske og
tyske renteniveau opherer i eksperimenter (fremskrivninger), hvor
udlendingene nir at szlge hele obligationsbeholdningen inden tilpasningen er
til ende. Dette szrlige problem kaldes — méske lidt uhensigtsmeessigt — for
Wibz-problemet.

I afsnit 4, tages Wfbz-problemet op. Der skitseres 2 losningsforslag og
konsekvenserne for de samlede modelegenskaber vurderes p& baggrund af den
reducerede model for obligationsmarkedet. Denne del afsluttes med en
gennemgang af den betydning som rentefolsomheden i den indenlandske
obligationsefterspergsel spiller i modellen.

! Med isoleret menes, at det kun er den finansielle delmodels egenskaber, som kan reproduceres. Der tages
siledes ikke hajde for samspillet mellem de finansielle markeder og den resterende del af ADAM. De @ndringer
i sektorernes opsparing, som matte opsti i forbindelse med endringer i renteniveau og aktiv-passiv
sammensaetning, er fx ikke omfattet af den reducerede model.



2. Rentedannelsen i den finansielle sektormodel

Rentedannelsen i den finansielle delmodel kan principielt beskrives af falgende
enkle model:

Indenlandsk obligationseftersporgsel:

Wpbz, = Wpbz, + o iwbz, - o iwbz, + o, Wyq,+ o Ytr, (a)
Udenlandsk obligationseftersporgsel:

Wiz, = Wibz,, [ 1 + B,(Iwbz,—iwbz]) + B,(whz,, ~iwbz’) | (@)
Ligevegt pa obligationsmarkedet:

Wz, = Wpbz, + Wik, (©

Wpbz indenlandsk obligationsefterspargsel (deflateret)

Wbz udenlandsk obligationseftersporgsel (deflaterer)

Wz eksogent obligationsudbud (deflateret)

Wq den private sektors finansielle formue (deflateret)

Yir indenlandsk efterspargsel (deflateret)

iwbz Obligationsrente

iwbz ligeveegtsrenteniveau (valutakursforventningskorrigeret tysk rente)

Den indenlandske obligationsefterspergsel (a) er en funktion af det danske
henholdsvis tyske obligationsrenteniveau, den finansielle formue og den
indenlandske efterspergsel. Det bemarkes, at der ikke indgdr indenlandske
alternativrenter i specifikationen. Det skyldes, at de @ndringer i de alternative
rentesatser, som foranlediges af obligationsrente®ndringer, og som siledes
ogsa pavirker obligationsefterspergslen, er medregnet i rentefelsomheden o;,.

I den finansielle delmodel er den private ikke-finansielle sektors obligations-
eftersporgsel specificeret dynamisk. Grunden til, at der i (2) er set bort fra
denne dynamik er, at rentefalsomheden i den samlede indenlandske obligations-
efterspoergsel i praksis er ens pa kort og langt sigt. Den dynamiske tilpasning
i den private ikke-finansielle sektors obligationsefter-spergsel modsvares stort
set af en ftilsvarende modgiende dynamik i pengein-stitutternes
obligationsefterspergsel.?

Den udenlandske obligationsefterspergsel (b) er specificeret i procentuelle

? Ved den normale opsetning af ADAM svarer «, til ca. 24.4 mia, 1980-kr. Denne rentefalsomhed vil typisk
blive @ndret, hvis det indenlandske portefoljevalg respecificeres. Fx. vil #ndrede parameterestimater i de
relationer som fastlzegger pengeinstitutternes rentesatser sla ud i o,. Parametrene a,, «; og o, svarer til
henhodsvis 2.3 mia. 1980-kr., 522 og 37.



4

&ndringer, som en funktion af renteniveauets afvigelse fra det langsigtede
ligevegtsniveau. Specifikationen (b) er en approksimation til den anvendte
semilogaritmiske specifikation i den finansielle delmodel.?

Endelig bindes modellen sammen af ligevaegtsbetingelsen (c), som tilsiger, at
udbuddet af obligationer skal svare til eftersporgslen i ligevagt. Det eksogene
obligationsudbud, Wz, svarer i ADAM-terminologi til de overordnede sektorers
(primzrt statens og nationalbankens) nettoobligationsudbud fratrukket alle de
beholdninger, som ikke er specificeret som en direkte funktion af modellens
rentesatser.*

I modellen (a)-(c) er obligationsrenten den ligevaegtsskabende faktor. I tilfelde
af et eksogent sted vil obligationsrenten altsi ®ndres, sidledes at den
rentefelsomme indenlandske henholdsvis udenlandske obligationsefterspergsel
tilpasser sig udbuddet.

Man kan selvfglgelig undre sig over, om modellen (a)-(c) virkelig kan
reproducere mere indviklede multiplikatorberegninger. Det er imidlertid
tilfeldet.’ Fx kan konsekvenserne af et betalingsbalanceunderskud evalueres
ved forst at tage stilling til, om den tilsvarende finansielle nedsparing finder
sted i den offentlige eller private sektor, subsidizrt om staten
obligationsfinansierer sit budgetunderskud. Herefter foretages beregningen ved
at zndre obligationsudbuddet og den private sektors finansielle formue.

2.1. Nogle illustrative multiplikatorer

Pa baggrund af modellen (a)-(c) kan man ved induktion beregne de multipli-
katorer, som er illustreret i tabel 1 pd naste side. De forste 6 multiplikatorer
illustrerer ferste ars effekten og de langsigtede effekter af en permanent
endring i obligationsudbuddet. Tilsvarende afspejler multiplikatorerne (7) til
(12) de kort- og langsigtede konsekvenser af en permanent @ndring af det tyske
renteniveau. Alle multiplikatorer er beregnet med udgangspunkt i en situation,
hvor det indenlandske renteniveau svarer til den langsigtede ligevagtsrente.®

* Parametrene B1 og B2 svarer til henholdsvis 25.05 og 8.35

“ En stigning i de private eller offentlige fondes formue, vil i modellen (a)-(c) blive registreret som et fald
1 det eksogene obligationsudbud

* Der er naturligvis en (forsvindende lille) forskel forskel pa mulitiplikatorerne beregnet pa modellen a) -
¢) og den finansielle delmodel. Denne forskel skyldes primert, at der ikke er taget hajde for dynamikken i den
private ikke-finansielle sektors obligationsefterspargsel i modellen a) - ¢).

§ Multiplikatorerne er beregnet i appendiks



Tabel 1. Multiplikatorer

Obligationsrente, Udenlandsk obligationsbeholdning, Indenlandsk obligationsbehold-
iwbz Wbz ning,
Wpbz
Zndring i
Obligationsudbud, Wz (1) 2) 3)
al omo=— 1 = _ _ B Wz, B o=1-w
1
@, + B, Wibz, «, + B, Wbz,
e 5) ©
n-1 .Msn = H—. - Iﬁl\
_ — n-] n n
m, = m [[ (1-T) W, = | 1-—L__ [ (-T)
=1 R_+mH ﬁ\.\@No i=1
Zndring i
den tyske rente, iwbz* )] ®) 9
- Wi h = -w
ar 1: m = Hltl w, = ARNIRHV PIQ@NO 1 1
o« +P; Wbz, o, +B, Wibz,
h = -w
.~ n-1 n-ti n n
m, = 1-—1 2 1-T, = (o — u||9_|| 1-T
o+, Wbz, W—ul._: ) W = (opm00y) o, +B, Wiz, “__,M._: )
(By+By) Wiz,

Tilpasningshastighed: T,
oy +p, Wibz,
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2.2. Forste-ars effekterne

Ikke overraskende vil en stigning i obligationsudbuddet medfare en rente-
stigning det forste ar - jf. (1). Storrelsen af denne rentestigning ses at athenge
af den samlede obligationsefterspergsels folsomhed overfor rente@ndringer i
den betragtede periode. Jo starre rentefelsomheden er i den danske henholdsvis
udenlandske obligationsefterspargsel, jo mindre rentestigning vil vaere pakrevet
for at reetablere ligevagt. Det ses desuden, at rentefelsomheden i den uden-
landske obligationsefterspergsel vokser med niveauet for Wfbz. En stor uden-
landsk kroneobligationsbeholdning medferer altsd, at rentemultiplikatoren pa
kort sigt vil vaere forholdsvis lille. Naevneren i denne kortsigtede multiplikator
- den samlede obligastionsefterspergsels rentefelsomhed i den betragtede
periode (o, +8, Wibz,) - kaldes i det felgende for basisrentefolsomheden.

Stigningen i renteniveauet det forste ar indebarer, at ind- og udizndingene er
villige til at opkebe stigningen i obligationsudbuddet. Fordelingen af stigningen
i den udestidende obligationsmasse mellem ind- og udlendinge sker med rente-
folsomheden i den inden- henholdsvis udenlandske obligationsefterspargsel som
vaegte. Man kan overbevise sig om, at hele stigningen i obligationsbehold-
ningen bliver opkebt ved at summe (2) og (3).

En stigning i den tyske rente (det langtsigtede ligevegtsrenteniveau) vil
naturligvis ogsd give anledning til en rentestigning det forste dr - if. (7).
Sterrelsen af denne rentestigning, vil imidlertid ath®nge af om parametrene o,
og o r lige store, Hvis dette er tilfzldet, vil renteniveauet straks tilpasse sig
sit nye ligeveegtsniveau. Denne tilpasning vil endda foregd uden at ind- eller
udlzndingene ®ndrer obligationsbeholdningen - jf. (8) og (9).

I ADAM er den indenlandske obligationseftersporgsel imidlertid kun i mindre
grad felsom over for &ndringer 1 det udenlandske renteniveau (o; > > o). Den
tyske rentestigning vil siledes medfere en dansk rentestigning det forste ir,
som er betydelig mindre end den tyske. Det betyder, at udlendingene finder
det fordelagtig at s®lge en del af obligationsbeholdningen det ferste &r, Da
obligationsudbuddet er uzndret i dette eksperiment, vil renteniveauet tilpasse
sig sdledes, at indlendingene lige netop ensker at kebe de obligationer, som
udlendingene gerne vil s&lge (multiplikatorerne (8) og (9) summer altsa til 0).

2.3. Rentemultiplikatorer pa langt sigt

P4 langt sigt er multiplikatoregenskaberne i modellen (a)-(c) (og i ADAM)
formuleret eksplicit i relationen for udlendingenes beholdning af krone-
obligationer. Hvis visse konvergenskriterier er opfyldt, kan en permanent
@ndring i det indenlandske renteniveu kun forekomme i forbindelse med en
endring i det langtsigtede ligevegtsrenteniveau, iwbz'. P4 langt sigt vil en
@&ndring i obligationsudbuddet, den finansielle formue eller den indenlandske
eftersporgsel altsd ikke pdvirke det indenlandske renteniveau.
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I eksperimentet, hvor den tyske rente endres permanent, vil det indenlandske
renteniveau konvergere mod sit ligevagtsniveau i overenstemmelse med (10)
I tabel 1. Det lidt komplicerede udtryk i (10) kan med fordel omskrives til en
forste ordens differensligning:

Lad _ Owbz . Da gelder jf. (10) :
oiwbz*
m -1 1-T
= - n-1 - d
mnw_‘[_]_ ( )
m, =m,, +T _(m,-m, )} , hvorm, =1

Tilpasningen kan s8ledes beskrives ved en farste-ordens differensligning, som
konvergerer mod langsigtsmultiplikatoren m; =1 (fuldt gennemslag) under
visse, ikke sarligt restriktive betingelser - jf. nedenfor.” Udtrykket (10) har
siledes en forholdsvis enkel tolkning: multiplikatoren i hver periode vil svare
til summen af multiplikatoren i forrige periode og en andel, 7, af uligevagten
(eller den manglende tilpasning) i sidste periode. Renteniveauets konvergens
mod sit ligevagtsniveau folger altsd princippet om partiel tilpasning, med en
tilpasningshastighed svarende til T. Hvis tilpasningshastigheden er i nzrheden
af 1, vil tilpasningen foregd meget hurtigt. Befinder tilpasningshastigheden sig
alternativt i nerheden af 0 (eller 2), vil tilpasningen foregd langsomt.

Tilpasningshastigheden er angivet nederst i tabel 1 og ses at afhaznge af
forholdet mellem den samlede rentefolsomhed i den udenlandske obligations-
eftersporgsel og basisrentefalsomheden.® Hvis den samlede rentefelsomhed i
den udenlandske obligationsefterspergsel er stor i forhold til basisrentefolsom-
heden vil renteniveauet hurtigt tilpasse sig ligevagtsniveavet. Omvendt
selvfelgeliz hvis den samlede rentefelsomhed i den udenlandske
obligationseftersporgsel er lille.

I modsztningen til den traditionelle model for partiel tilpasning er (d)
imidlertid kendetegnet ved, at tilpasningshastigheden, 7, er endogen.

? Nir konvergenskriterierne opfyldes kan langsigtsmultiplikatoren bestemmes som felger:

lad m = diwbz ’
diwbz*
m, = mu—1+Tn—1(1“mn-1)ﬁ m, -m,_, (len—l) = Tn-l =
m,=m; =1 ndr m, =m,_,

® Med de nuvarende parameterestimater og et niveau for Wbz pa ca. 52 mia. 1980 kr. vil
tilpasningshastigheden omtrentligt svare til ca, 14,
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Tilpasningshastigheden afh@nger af niveauet for Wbz i multiplikatorforlebet.
Helt praecist vil tilpasningshastigheden stige i et eksperiment, som indebarer,
at renteniveauet initialt er steget i forhold til sit ligevagtsniveau. Det skyldes,
at den udenlandske obligationsbeholdning - og dermed rentefglsomheden i den
udenlandske obligationsefterspergsel - stiger med niveauet for Wbz, Omvendt
vil tilpasningshastigheden falde i et eksperiment hvor renteniveauet initialt
falder i forhold til sit ligevagtsniveau.

1 eksperimentet, hvor obligationsudbuddet cendres permanent, vil rente-
multiplikatoren ogsd narme sig sit ligevegtsniveau med en hastighed, som
dikteres af tilpasningshastigheden T, - jf. (4). I modsztning til i eksperi-
mentet, hvor ligevaegtsrenteniveauet ®ndres, vil en "open-market operation”
imidlertid ikke pavirke renteniveauet pi langt sigt - rentemultiplikatoren vil
konvergere mod 0. I dette tilfzlde kan multiplikatoren skrives:

Lad m = aiw_ . Da gelder jf. (4) :

. oWz (e)
m,=m_, +T (m;,-m_) ,hvorm, =0

2.4 Obligationsbeholdningerne pa langt sigt

Jf. ligevagtsbetingelsen (¢) vil summen af den inden- og udenlandske
obligationsbeholdning altid svare til det eksogene obligationsudbud. Denne
1dentitet implicerer, at tilpasningen i den udenlandske obligationsbeholdning vil
vare et spejlbillede af tilpasningen i den indenlandske.

En stigning i det langsigtede ligeveegtsrenteniveau (fx forarsaget af en stigning
1 den tyske rente) vil give anledning til, at udlendingene succesivt nedbringer
obligationsbeholdningen i overenstemmelse med (11) i tabel 1 (det gzlder jo
at o;>o, 1 den finansielle delmodel i ADAM. Desuden forudszttes

konvergens: [1-7nl < 1 V neN). Den succesive tilpasning i den udeniandske
obligationsbeholdning medferer et opadgiende pres pa det danske renteniveau.
P2 langt sigt sikrer den fortsatte tilpasning i den udenlandske obligations-
beholdning, at det danske renteniveau konvergerer mod sit ligevagtsniveau,

Da udtrykket (11) kan vere vanskeligt at tolke, er det formalstjenligt at om-
skrive udtrykket til en ferste ordens differensligning:

Lad w = M pg ewlder i (11):
ainz* (f)

w, =T ,(e,-a)+(1-T _Jw,,

? Dette gelder indtil Wfbz nir et niveau som opfylder at: B, Wfbz;=&, = T, = 1. Hvis Wfbz stiger
yderligere, vil tilpsningshastigheden begynde at aftage og tilpasningen vil vere cyklisk.
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Da det forudsettes, at renteniveauet konvergerer mod sit ligevaegtsniveau, kan
langsigtsmultiplikatoren, w;, skrives som:®

wp = (€,-a,) (8

Indsubstitueres dette udtryk i (f) kan tilpasningen i den udenlandske
obligationsbeholdning skrives p4 den enkle form:

w,=w,_ +T _w,-w_) , bvor w, = (e,~«,) ()

Det ses séledes at udlendingenes obligationsbeholdning ogsé tilpasses partielt,
og at tilpasningshastigheden svarer til 7.

Identiteten (c), der naturligvis er opfyldt i alle multiplikatoreksperimenter,
indebarer, at den indenlandske obligationsbeholdning kan beskrives af en
forste ordens differensligning svarende til (f). Dette kan naturligvis ogsd
udledes analytisk pa baggrund af (12):

Lad & = P2 po eelder if (12):
ainZ* (1)
h=h_,+T (h,~h ) , hvor h, = (e;-a,)

Beholdningernes tilpasning til langsigtsniveauet kan generelt skrives p4 formen
(h) og (1). Det eneste, som vil variere i de betragtede eksperimenter er de
langsigtede multiplikatorer w og ;. I alle multiplikatoreksperimenter vil bade
renteniveauet og den inden- henholdsvis udenlandske obligationsbeholdning
altsa tilpasse sig i overenstemmelse med den modificerede model for partiel
tilpasning.

Dette gzlder naturligvis ogsd i eksperimentet, hvor obligationsudbuddet
endres. En stigning i obligationsudbuddet vil kun pavirke den indenlandske
obligationseftersporgsel via de afledte @ndringer i det indenlandske
renteniveau. Da en @ndring i obligationsudbuddet ikke har langsigtede
renteeffekter (jf. (e)), vil den indenlandske obligationsbeholdning siledes vare
uzndret pa langt sigt:

Lad % = P22 pg gwlder if (6):
_ _ BWZ _ _ _ G)
h,=h,_, +T (h,~h, ) ,hvor h, =0

' Nir renteniveauet har tilpasset sig sit ligevemgtsniveau emnsker udlendingene ikke at andre
obligationsbeholdningen - jf. (b). Den langsigtede #ndring i den udenlandske obligationsbeholdning, kan siledes
bestemmes ved at sette w,=w,, i (f).
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Hele @®ndringen i1 obligationsudbuddet vil altsd blive modsvaret af en
tilsvarende &ndring i den udenlandske obligationsbeholdning, svarende til en
offset-koefficient pa -1. Tilpasningen i den udenlandske obligationsbeholdning
far formen:

Ladw = T Dy galder if. 5): ®
oWz

w,=w,_, +T (w,-w ) ,+horw, =1

3. Modellens konvergensegenskaber

Det fremgik af forrige afsnit, at renteniveauet og obligationsbeholdningernes
tilpasning til ligevegtsniveauet kan beskrives af modellen for partiel tilpasning,
dog med den modifikation, at tilpasningshastigheden, 7, er endogen. Hvorvidt
renteniveauet vitterligt konvergerer mod sit ligevegtsniveau, afh®nger siledes
af denne tilpasningshastighed og dermed af modellens parametre og niveauet
for Wybz.

Da rentenmultiplikatorernes tilpasning kan beskrives af en ferste-ordens diffe-
rensligning jf. (d) og (e), vil felgende krav til de estimerede parametre og Wfbz
sikre, at renteniveauet altid konvergerer mod den langsigtede ligevaegtsrente:

i)  Monoton konvergens:
0<T, <1 « @« >B,Wbz, A B,>-B,

i)  Cyklisk konvergens:
1<T,<2 = a <B,Woz, A B,Whz < p,Whz+a,

Hvorvidt tilpasningen til det langsigtede ligevagtsniveau sker cyklisk eller
monotont, afhenger hermed af niveavet for Wbz i multiplikatoreksperimentet.
Af (1) og (ii) ovenfor fremgéir det, at tilpasningen vil foregd monotont (cyklisk)
hvis den indenlandske obligationsefterspergsels rentefelsomhed, «, er storre
(mindre) end den udenlandske obligationsefterspergsels felsomhed overfor
@ndringer 1 rentespandet i forrige periode, 8,Wfbz,.

Ved det nuvarende nivean for Wfbz (ca. 52 mia. 1980-kr.) og med den nor-
male ops&tning af ADAM vil renteniveauet konvergere monotont mod sit
ligevagtsniveau. De estimerede rentefslsomheder i ADAM tilsiger, at den
udenlandske obligationsbeholdning skal vere sterre end ca. 280 mia. 1980-kr.
for renteniveuet tilpasser sig erratisk.!

' Bet bemzrkes i evrigf, at renfeniveauet altid konvergerer monotont, selv nir den udenlandske
obligationsbeholdning bliver uendelig stor, hvis den udenlandske obligationsefterspargsel kun afhenger af
rentespaendet i indeveerende periode (d.v.s. nér 8,=0)
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I forlengelse heraf ber det imidlertid understreges, at rentefelsomheden i den
indenlandske obligationsefterspergsel @ndres nir verdien af parametrene krea4
og - i serdeleshed kiwl - modificeres. Hvis parameteren Aiwl szttes lig 1, vil
renteniveauet tilpasse sig cyklisk allerede ved det nuvarende niveau for Wibz.
Det skyldes at rentefolsomheden i den indenlandske obligationsefterspergsel,
ay, bliver betydeligt mindre end den udenlandske obligationsefterspergsels
folsomhed overfor rentespzndet i forrige periode. Problemet er imidlertid ikke
serlig stort, fordi tilpasningshastigheden, 7, i denne situation, vil vere
numerisk stor - tilpasningen sker meget hurtigt.

3.1 Et grensetilfelde - udlendingene selger hele obligationsbeholdningen

I praksis vil konvergenskravene i) og ii) altid vere opfyldt, med mindre
udlendingene ndr at szlge hele obligationsbeholdningen inden tilpasningen er
til ende - dvs. inden renteniveauet atter svarer til den Ilangsigtede
ligevegtsrente.

Hvis det danske renteniveau falder i forhold til sit ligevagtsniveau, vil
udlzndingene szlge ud af obligationsbeholdningen, hvorved rentefolsomheden
i den udenlandske obligationsefterspergsel falder. Hvis udl@ndingene slger
hele obligationsbeholdningen inden tilpasningen er til ende, vil den mekanisme,
som normalt sikrer at renteniveauet konvergerer mod sit ligevagtsniveau, ikke
lengere veare til stede. I modellen (a)-(c) vil den denne szrlige situation
indebere, at tilpasningshastigheden T konvergerer mod O:

lim7T - 0

Wibz-0 M

Jf. multiplikatorerne (d) og (e), vil dette desuden indebere, at rentemulti-
plikatorernes konvergens mod ligevagtsniveauet ikke lzngere kan garanteres:

JE. (d) findes at:

bmm, =m _, (#m;)

T -0 (m)
If. (e) gzlder at:
imm, =m,_, (#m,) @)

T, ~0

Renteniveauet vil siledes stabilisere sig pd et niveau, der — som hovedregel
— adskiller sig fra det ligevagtsrenteniveau, som eksplicit er formuleret i
specifikationen af den udenlandske obligationsefterspergsel. Det vil gzlde alle
tenkelige eksperimenter, hvis udlendingene nir at szlge hele obligations-
beholdningen, fer tilpasningen er til ende.

Vi kan nu formulere de betingelser, som skal opfyldes, for at rentemultipli-
katorerne skal konvergere mod deres ligevagtsniveau. Det selvfalgelige krav
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er naturligvis, at udl®ndingene ikke nir at szlge hele deres obligations-
beholdning inden tilpasningen er til ende. Betragtes i forste omgang
eksperimentet: en permanent endring i obligationsudbuddet, kan betingelsen
for konvergens skrives pd formen:™

Wfbzs > o Aiwbz, - AWz (<-w, AWz ,w, = 1) (©)

Hvor WfbzE udtrykker den udenlandske obligationsbeholdning i grundforlgbet.
Et stort delta star for den absolutte ®ndring i den relevante variabel. Multipli-
katorerne er altsd ikke normeret med det betragtede sted.'

P4 Jangt sigt vil rentemultiplikatoren konvergere, hvis betingelsen (o) er
opfyldt. Dette krever, at den udenlandske obligationsbeholdning i
grundforlebet er sterre end den negative ®ndring i obligationsudbuddet.
Udlendingene skal altsd vare i stand til at "opsuge" den initiale &ndring i
obligationsudbuddet (i betingelsen (o) er rentemultiplikatoren lig O pd langt sigt
- jf (e)). Dette betyder specielt, at renteniveauet altid konvergerer imod sit
ligevagtsniveau, hvis eksperimentet indebzrer en stigning i obligationsud-
buddet. Som et generelt resultat kan det vises, at renteniveauet altid
konvergerer i eksperimenter, som medferer, at renteniveauet initialt stiger i
forhold til sit ligevagtsniveau.

Hvis obligationsudbuddet alternativt falder, s4 vil renteniveauet imidlertid ikke
altid konvergere mod sit ligevaegtsveau. Er faldet 1 obligationsudbuddet siledes
sterre end den udenlandske obligationsbeholdning i grundforlebet, vil bindet
mellem det danske henholdsvis tyske renteniveau nemlig altid briste uanset
sterrelsen af rentefelsomheden i den indenlandske obligationsefterspergsel.

Betingelsen (o) indikerer imidlertid, at sterrelsen af rentefelsomheden i den
indenlandske rentefalsomhed, o, har indflydelse p&, hvorndr bandet mellem
det danske og tyske renteniveau brister — dvs. det tidspunkt hvor udlznd-
ingene har solgt hele deres obligationsbeholdning. I eksperimenter, hvor
ligevegtsrenteniveauet er uzndret, vil en stigning i den indenlandske
rentefolsomhed udsztte det tidspunkt, hvor bindingen mellem det danske og
tyske renteniveau opharer.

I eksperimentet, hvor det langsigtede ligeveegtsrenteniveau ®ndres permanent,

*? Denne konvergensbetingelse sikrerat: T, > 0V n > 0

* Den normerede udgave kan skrives:

Wbz
AWz

>lem, -w) , (>l-w] , w, =1)
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kan konvergensbetingelsen skrives: !
Wibzf > «,Aiwbz - o, Aiwbz" (s-w Aiwbz™ |, w =a,-a) ©

pé langt sigt vil konvergens betyde at: Aiwbz - Aiwbz*. Det ses séledes af (p),
at hvis ligevegtsrenteniveauet initialt falder, s& vil konvergenskriteriet altid
vare overholdt. Det skyldes naturligvis, at udl®ndingenes incitament til at
holde kroneobligationer foreges i denne type eksperimenter.

Hvis ligevegtsrenteniveauet initialt stiger, kan konvergenskravet (p) blive
brudt. Skal renteniveauet konvergere, kraves, at udlzndingene er i stand til at
selge den mangde obligationer, som indlendingene gerne vil kebe ved det
nye, hgjere, indenlandske (og udenlandske) renteniveau. Udl®ndingenes
beholdning af kroneobligationer i grundforiebet skal altsd vere sterre end den
tilveekst i den indenlandske obligationsbeholdning, som foranlediges af den
danske henholdsvis udenlandske rentestigning. Det er pracis det, som indehol-
des i (p) (der gzlder jo at w, =-k;).

Det fremgér af (p), at den indenlandske rentefelsomhed, «,, er af stor
betydning for om renteniveauet konvergerer i dette eksperiment. En stigning
1 den indenlandske obligationsefterspergsels rentefelsomhed stiller storre krav
til udlendingenes beholdning af kroneobligationer i grundforlgbet og vil oftere
medfore manglende konvergens i multiplikatoreksperimenter. Det modsatte er
tilfeeldet ved en stigning i den indenlandske obligationsefterspergsels felsomhed
over for &ndringer i det udenlandske renteniveau.

! Den normerede udgave kan i dette tilfeelde skrives:

Wbz
Aiwbz*

>leym, —a) , (<lwl w, = a,-0,)
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4. Nazermere om Wfbz-problemet

I det fremtidige arbejde med den finansielle delmodel i ADAM, er der flere
problemer, som trenger sig p&. P& baggrund af modellen (a)-(c) er det muligt
formulere flere af disse problemer forholdsvist pracist. Samtidig kan den
reducerede model anvendes til at vurdere, hvordan de samlede modelegen-
skaber pavirkes af eventuelle lgsningsmodeller.

Et af de problemer, som givetvis trenger sig mest pd, er, at bindingen mellem
det danske og tyske renteniveau kan ophere i multiplikatoreksperimenter. Dette
problem, der rent teknisk er skitseret afsnit 3.1, knytter sig til specifikationen
af udlendingenes keb af kroneobligationer, der sikrer at udlzndingenes
beholdning ikke kan blive negativ.

Det et vigtigt at vaere opmarksom pd at Wbz-problemet ikke kan leses, hvis
den linexre specifikation af det indenlandske portefeljevalg henholdsvis den
logaritmiske specifikation af udlandets obligationsefterspargsel bibeholdes.
Accepteres de eksisterende funktionsformer i den finansielle delmodel, vil
enhver endring i specifikationen af det indenlandske portefaljevalg kun pdvirke
rentedannelsen via rentefplsomheden i den indenlandske obligationsefier-
sporgsel, a;. Dette centrale resultat indebarer, at reestimation af det finansielle
system eller et forseg pd at ege den indenlandske rentefelsomhed ved at
specificere fx Wzhf som en lineer funktion af det dansk-tyske rentespend
givetvis ikke vil bzre frugt.

Konsekvenserne af at 2ndre den indenlandske rentefelsomhed er gennemgaet
1 afsnit 4.3. Afsnittet giver et indblik i den overordentligt tvetydige rolle den
indenlandske obligationsefterspergsels rentefelsomhed spiller i modelien. Afsnit
4.3 skal betragtes som et appendix.

I de nazste afsnit skitseres 2 lgsninger pd Wfbz-problemet.
4.1 Linearisering af Wibz-relationen

Wibz-problemet kan loses ved at specificere den udenlandske obligationsefter-
spergsel i absolutte ®ndringer, og ikke - som i gjeblikket - i logaritmiske
@ndringer.

Det har bl.a. vzret pd tale at omskrive den nuvarende Wybz-relation, til en
relation i absolutte @ndringer med udgangspunkt i niveauet for Wybz i 1990.
Denne model er imidlertid forholdsvis utilfredsstillende, primeart fordi den ikke
kan forsvares statistisk. Rentefglsomheden i den udenlandske obligationsefter-
spergsel vil, 1 et vist omfang, vere grebet ud af den bli luft. En anden og
mere tiltalende mulighed vil vare, at anvende en estimeret relation for den
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udenlandske obligationseftersporgsel specificeret i absolutte &ndringer.’

Et generelt problem, som knytter sig til de efterspergselsfunkfioner der er
specificeret 1 absolutte @ndringer er, at den modellerede beholdning kan blive
negativ. Modelleres udlandets obligationsefterspergsel siledes i absolutte
endringer, vil bindingen mellem det danske og tyske renteniveau, i visse
tilfelde blive sikret ved, at udlendingene udbyder (“gir kort i") krone-
obligationer. I betragning af de anselige portefeljeomlagninger der typisk
kraves for at sikre bandet mellem det danske og tyske renteniveau, virker
denne mekanisme nok forholdsvis urealistisk.

Konsekvenserne for de samlede modelegenskaber af at introducere en lineari-
seret Wibz-relation, kan anskueliggeres pa baggrund af modellen (a)-(c). Hvis
Wfbz-relationen lineariseres med udgangspunkt i niveauet for Wbz 1 1990, kan
specifikationen af den udenlandske obligationsefterspergsel (b), erstattes af
udtrykket:

Wbz, = Wibz,, + B, (iwbz,-iwbz, )+ B, (iwbz, | -iwbz")) @
hvor B, = B, Wibzg, » B, = B, Wbz,

Rentefelsomheden i den udenlandske obligationsefterspergsel, vil saledes ikke
Iengere vare en funktion af niveauet for Wfbz i det betragtede multiplikator-
forleb. Det betyder bl.a., at tilpasningsparameteren er konstant og at obliga-
tionsbeholdningernes henholdsvis renteniveauts tilpasning i1 multiplikator-
eksperimenter kan beskrives af modellen for partiel tilpasning.

Tilpasningshastigheden kan skrives:

p.+B

1+ By

[\~]

T - ®

£~

Rentemultiplikatorene i den modificerede model i forbindelse med en @ndring
i ligevaegtsrenteniveauet henholdsvis obligationsudbuddet er illustreret i tabel
2 pd nzste side.

Rentemultiplikatorerne i tabel 2 har samme struktur som de tilsvarende
multiplikatorer prasenteret i tabel 1. Den helt centrale forskel er, at
multiplikatorerne ikke lengere afhanger af udviklingen i den udenlandske
obligationsbeholdning i multiplikatorforlebet. Forste-ars multiplikatorene og
den hastighed hvormed renteniveauet n@rmer sig sit ligevaegtsniveau, vil ikke
Iengere afthenge af det anvendte grundforleb.

' I Per Bremer Rasmussen, Britt Andresen: "Relationen for udlandets beholdning af danske obligationer"
(d 16.9-91), skildres et antal estimationer af udlandets obligationsefterspoargsel specificeret i absolutte 22ndringer.
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Tabel 2. Rentemultiplikatorer (lineariseret Wfbz-relation)

Forste-ars effekt Multiplikator i periode n
Andring i _ 1 o~ e _ -l
obligationsudbud, Wz my = o, + El ,=m(1-T)
Andring i
. o, -0 o, 0 —
tysk rente, iwbz m, = 1~ 1 ,-\2 m, = 1- L ’_\2 { _T)ﬂ-l
o, + ﬁl o+ ﬁl

Endelig vil en linearisering af Wfbz lese konvergensproblemet, idet den
udenlandske obligationsbeholdning nu kan blive negativ - jf (v). I praksis vil
renteniveauet altid konvergere mod det langtsigtede ligevagtsniveau.!®

Lineariseres den nuvarende Wibz-relation med udgangspunkt i niveauef for
Wpbz 1 1990, kan modelligningen skrives:"

Wi
Wfoz . P21 113185 (wbeiwbdm—0.0083)-100
pytr pyr . .
+ 4395 (iwbz_,—-iwbdm_;-0.0083)-100 (s)
- 6458 Dlog(pcp/pcpt) 100
— 9452 Dlog(pcp/pcpt)_,-100
- 1670 Dlog(pcp/pcp?)_,-100

I figur 1 pa n®ste side illustreres konsekvenserne af at erstatte den nuvaerende
Wibz-relation med den lineariserede udgave (s), i forbindelse med en
permanent stigning henholdsvis et permanent fald i obligationsudbuddet.

Det fremgér, at forste-ars multiplikatorerne stort set er ens, hvilket afspejler,
at den lineariserde udgave kan betragtes som en lokal approksimation til den
nuverende specifikation. Desuden implicerer den lineariserede udgave at
multiplikatorerne er symmetriske - tilpasningshastigheden er uvafhzngig af
niveauvet for Wfbz i multiplikatorforlebet.

*® Tilpasningen vil imidlertid stadig veere eratisk, hvis parametren kiwl swttes lig 1.

" Det bemerkes at deflateren er indraget eksplicit i modsztning til i den resterende del af papiret.
Beholdningeme i udtrykket (s) er altsh opgjort i iebende priser.
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Figur 1. Effekter af en stigning henholdsvis et fald i obligationsudbuddet
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Anm: Multiplikatorerne over X-aksen reprasenterer effekterne af en stigning i obligationsudbuddet

Endelig vil den samlede models langsigtsegenskaber vere uzndrede, hvis
Wfbz-relationen lineariseres som i (s) - jf. figur l.a. Det langsigtede
ligevagtsrenteniveau specificeret i (c) henholdsvis i den nuvarende relation er
altsa ens.

4.2 Andringsrelation for indleendingenes nettolintagningiudlandet, Wflp

Danskernes nettoldntagning i udlandet, Wflp, er i gjeblikket bestemt residualt
og afhenger line=rt af bla. den danske og tyske pengemarkedsrente og af den
private sektors finansielle formue.

Wibz-problemet kan leses ved at specificere nettolintagningen i udlandet i
absolute @ndringer, som en funktion af det dansk-tyske rentespznd.’® Dette
vil betyde, at neftoldntagningen succesivt vil vokse, ndr det indenlandske
renteniveau overstiger sit ligevaegtsniveau. Nettolintagningen i udlandet kunne
fx skrives:

Wfip, = Wfip,_, +0(iwbz —iwbz") (u)

Specifikationen (u) krever et par kommentarer: For det ferste ber det
understreges, at det ligevagtsrenteniveau, der indgari (u), ber vere det samme
som det ligevegtsrenteniveau der direkte er specificeret i Wfbz-relationen. Hvis
dette ikke er tilfzldet, vil modellens langtsigsegenskaber afhenge af om Wfbz-
relationen eller Wflp-relationen dominerer tilpasningen. Det langsigtede

'* En anden mulighed er, at specificere bankernes valutastilling, Whvf, i absolutte #endringer som en funktion
af det dansk-tyske rentespaend og lade valutastillingen indga i bestemmelsen af bankernes obligationsbeholdning.
Denne model vil have de samme konsekvenser for modelegenskaberne, men vil givetvis medferer at bankernes
obligationsbeholdning ofte bliver negativ. En af fordelene ved at anvende Wflp er, at det primsert er
nettosterrelser som kan gi hen og blive negative - nemlig wpbnz og Wnib.
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ligevagtsrenteniveau vil altsd ikke vare entydigt. Hvis man alligevel valger
at introducere to ligevagtsrentespend, vil obligationsbeholdningemne ikke
konvergere i multiplikatoreksperimenter. Dette er selvfelgelig en uholdbar
langsigtsegenskab og fr givetvis betydelige konsekvenser for rentestremmene
mellem modellens sektorer.

For det andet ber det pipeges, at der ikke er plads til flere niveauvariabler pé
hejresiden af (u). Hvis den finansielle formue i niveau fx introduceres pd
hgjresiden, vil det langsigtede ligevegtsrentenivet pludselig blive formue-
afhangigt.

Endelig ber rentespendet ikke indgd lagget 1 (u). Hvis dette er tilfzldet, vil
renteniveauets tilpasning til ligevagtsniveauet tendere mod at vere cyklisk.

Den &ndring i nettoldntagningen, som finder sted nér renteniveauet afviger fra
ligevagtsniveauet skal naturligvis placeres pa de indenlandske kapitalmarkeder.
I praksis skal formuerestriktionen for hele den private sektor opfyldes.
Formuerestriktionen for sektoren kan skrives:*

Waq, = Wpbz, + Likviditet, - Wfp, N

Man kunne forledes til at tro, at en isoleret @&ndring i den udenlandske
nettoldntagning ville pavirke placeringspotentialet Wg i (v). Dette placerings-
potentiale er imidlertid eksogent for den private sektors rentefelsomme porte-
feljevalg og bestemmes som sektorens finansielle formue fratrukket alle de
beholdninger som enten er eksogene eller bestemt af adfzrden i de gvrige sek-
torer. For at opfylde budgetrestriktionen (v) md vi sdledes kreve, at en
endring i nettoldntagningen i udlandet enten placeres i obligationer eller i
primer likviditet. En stigning i indlendingenes nettoldntagning i udlandet vil
sdledes kun give anledning til en "balanceoppustning”.

Hvis en andel, o, af indlendingenes nettolintagning i udlandet, placeres i
obligationer, kan den modificerede ligning for danskernes obligationsefter-
spergsel skrives:

Wpbz, = Wpbz, +a,iwbz, - o, iwbz, + o, Wq,+ o, Yir + o Wiip, (@)

Det skitserede losningsforslag indebzrer, at den reducerede model (a)-(c)
erstattes af ligningerne (2”),(b),(c) og (v). Den nye model adskiller sig bla. fra
modellen (2)-(c) ved at tilpasningsparameteren modificeres. Det er vist i
appendiks, at tilpasningsparameteren kan skrives pd formen:

¥ Likviditet skal her opfattes som pengeinstitutternes beholdning af sedler, ment og giroindskud, Whez, den
private ikke finansielle sektors beholdning af sedler ment og giroindskud, Wpcz, fratrukket pengeinstitutternes
lan i1 nationalbanken, Wnib
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5 _ 550 +(By+BWe, ®

" a Bre + B, Wbz,

Det afgerende problem i den nuvarende modelversion er, at tilpasnings-
parameteren gar mod 0, hvis udlendingene szlger hele obligationsbe-
holdningen inden tilpasningen er til ende. I den modificerede udgave vil dette
ikke forekomme, Selvom udl®zndingene har solgt hele obligationsbeholdningen
vil indlzndingene stadig mindske nettolntagningen i udlandet, hvilket pavirker
renteniveauet i opadgdende retning (tilbagebetaling af l4n sker jo bla. ved at
den private sektor mindsker obligationsefterspargslen). Dette fremgar da ogsé
af (x):

~ 6
T - %7 Jor Wibz-0 )

oc59+oc1

Da tilpasningsparameteren ikke leengere konvergerer mod O er Wfbz-problemet
altsi lest.

Den modificerede models multiplikatoregenskaber er illustreret i tabel 3 pd
naste side.

Rentemultiplikatorerne har samme struktur, som de multiplikatorer der er skildret i tabel
1. Den eneste forskel er, at rentefglsomheden i Wflp-relationen er introduceret i
basisrentefelsomheden (nzvneren i ferstedrsmultiplikatoren) og i bestemmelsen af
tilpasningshastigheden. Meget peger pa, at det skitserede lesningsforslag vil give
anledning til, at renteniveauet tilpasses hurtigere end tilfzldet er i den nuverende
modelversion.

Multiplikatorerne for obligationsbeholdningerne adskiller sig fra dem i tabel 1, fordi
indlendingene nu ogsi succesivt @ndrer obligationsbeholdningen indtil renteniveauet
svarer til sit ligevegtsniveau. Det betyder bla. at tilpasningen vil ske hurtigere men ogsa,
at der ikke stilles si store krav til udlandets beholdning af kroneobligationer i
grundforlgbet.

I eksperimentet hvor obligationsudbuddet ages permanent, kan den langsigtede ®ndring
i den indenlandske obligationsbeholdning - jf (4) i tabel 3 - skrives:
w

1+EH(1-5‘)} idet h, =0 jf() (z)

j=1 i=l

_ oWfip_

hL = hL""“s""‘"‘:z'—' = “seml
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Tabel 3. Multiplikatorer i den modificerede model

ZEndring i obligationsudbuddet, Wz

Rentemultiplikatorer
)
Kort sigt (1 4r) = 1
1 o+ 0+ B, Wbz,
@
Periode n
n-1

m, =m H (l_f})

ful

ZEndring i den tyske rente, iwbz"

Rentemultiplikatorer
®)
Kort sigt (1 & A= 1o et Wit
1 o +a 0+B, Wbz,
©®
Periode n
o, -
= 1- 17%2
o, +u0+B, Wibz,

Indenlandsk obligationsbeholdning

3)

= o, +a.8

h, =
! o, +u0+B, Wbz,

(4)

n-1
R, =l J]Q-T) + a50(1+

i=1

Indenlandsk obligationsbeholdning

Y

El = (&) -0y)

®

n-1
IMa-5) & = (-

(x,-a,)

1-

[1_

o+ 0

n-1 j

ma-n

j=1 =1

o,

“1*“59+§1Wfblo]

J

741 =1

n-1
1-T)| -
o e 0+p) ijzo],‘:‘!: )

a0
o, +o 0+p, Wibz,

)

[1 +§ I1a -ﬁ)}
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Denne langsigtseffekt kan udelukkende tilskrives, at indlandingene succesivt
&ndrer nettoldntagningen i udlandet nir renteniveauet adskiller sig fra det
langsigtede ligevaegtsrenteniveau. Den langsigtede ®ndring i den udenlandske
obligations-beholdning er naturligvis givet ved 1-(z).

I eksperimentet, hvor den tyske rente eendres permanent, kan den langsigtede
@&ndring i den indenlandske obligationsbeholdning tilsvarende skrives:

- oW
Ro=hy v a fip..
oiwbz*
; s 11 a-7 ®)
by = (e,-a) ~ (¢;~a,) 1+ 1-m) @ @
L 1 2 1 g al+a58+B1Wszo[ J=1 E

Det kan vises, at renteniveauet og obligationsbeholdningerne tilpasser sig det
langsigtede ligevaegtsniveau i overenstemmelse med en modificeret model for
partiel tilpasning. I mods®tning til multiplikatorerne i tabel 1, vil det
langsigtede ligevagtsniveau for den indenlandske obligationsbeholdning af-
haznge af udviklingen i den udenlandske obligationsbeholdning i muitiplikator-
forlgbet. Til illustration kan tilpasningen i den indenlandske obligationsefter-
spergsel 1 forbindelse med en permanent &ndring i obligationsudbuddet skrives:

Der geelder jf. (z) og (4) i tabel 3:
o == s = = o= = = J e
p=h, + T, ((hy-h, ) , hvor h, = a59m1(1+2H 1-T1) @)

F=1 i=1

ol

Endelig bor det bemarkes, at &ndringen i den indenlandske nettoldntagning i
udlandet typisk vil vare forholdsvis stor nir den udenlandske obligations-
beholdning - og dermed rentefolsomheden i den udenlandske obligations-
efterspergsel - er lille. I denne situation m& Wflp-relationen std for den
overvejende del af tilpasningen. Omvendt selvfelgelig, hvis den udenlandske
obligationsbeholdning er stor.

Som et specialtilfzlde, kan man betragte udviklingen i den indenlandske
obligationsbeholdning i forbindelse med en permant @ndring i obligations-
udbuddet, nér udlendingene har solgt hele obligationsbeholdningen - Wfbz =
0. I denne situation mi vi krzve, at indlendingene "opsuger" hele &ndringen
i den udestdende obligationsmasse - multiplikatoren (4) i tabel 3 have verdien
1 pi alle tidspunkter:

Hyvis Wfbz, = 0V n > 0, da gelder jf. (x)
7 o0 oy

<P l—T =
o, +0 6 o, +a




22

Hermed geelder jf. (4) i tabel 3:

~ ~ nl o o
k= m(a,+x0) il +m 0|1+ ! ...+ L
" 1371775 o+ d 13 0, +0s0 o, +a0
1- “1 n~1

— = “1 ml a+a4e
h ,=m ,|(a+e0) +ag0 -

¢, +a 6 1o o,

o, +e 0

Fo,=m ,(e+a8) =1 Vn0 (4)

Det kan analogt vises, at hvis udlendingenes obligationsbeholdning forudszttes
lig 0, s& vil den indenlandske obligationsbeholdning vare uandret i alle
eksperimenter, hvor obligationsudbuddet forbliver uzndret. Dette gelder
siledes bla. for multiplikatoren nir den tyske rente @ndres jf. (8) i tabel 3. I
denne serlige sitvation vil den kraftige stigning i indl@ndingenes
nettolintagning i udlandet altsd ikke blive placeret i obligationer, men i
likviditet - jf. (v).

4.3 Konsekvenserne af at eendre den indenlandske rentefelsomhed

Nér man skal vurdere effekterne af ®ndrede parametre i den finansielle model,
er det ngdvendigt at formulere en méilsztning - et kriterium - som s vidt
muligt ber vere opfyldt. En sddan méilsztning kunne formuleres:

i)  Det indenlandske renteniveau ber hurtigt tilpasse sig sit langsigtede
ligeveegtsniveau.

Det indebeerer i szrdeleshed at:

i)  En tysk rente@ndring skal medfere en betydelig grad af tilpasning i det
indenlandske rentenivean i det ferste &r. Den indenlandske renteniveu ber
have gennemfort sterstedelen af tilpasningen allerede inden for det forste
par ar.

iiij) Ethvert eksogent stad, som ikke p&virker det langsigtede ligevagtsrente-
niveau, ber kun medfore "smi" rentezendringer. Desuden bor effekten af
et sddan sted hurtigt vere udspillet

En @ndring af rentefolsomheden i den indenlandske obligationsefterspergsel vil
pavirke rentedannelsen af 3 kanaler. For det forste vil basisrentefelsomheden
blive modificeret, hvilket bl.a. pavirker ferste-drs multiplikatorerne. For det
andet vil tilpasningshastigheden T blive @ndret, hvilket, sammen med den
@&ndrede basisrentefelsomhed, har konsekvenser for rentemultiplikatorerne i
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tipasningsfasen. Endelig vil en ®ndring i den indenlandske rentefelsomhed
pavirke modellens konvergensegenskaber.

— Forste-irs multiplikatorerne

Andringen i forste-drsmultiplikatorene i forbindelse med en ®ndring i rentefol-
somheden, «;, kan let findes med udgangspunkt i multiplikatorerne i tabel 1:

I eksperimentet, hvor obligationsudbuddet ®ndres, findes jf. (1) i tabel 1 at:
- -

e R WY (a2)
oo o, + B, Wbz,

I eksperimentet, hvor den tyske rente &ndre, findes jf. (7) i tabel 1 at:
-m
1

om,
= < 0
Ou,  a+B, Wbz, (ab)

Der vil sdledes vare modstrid mellem det man kan kalde méilsetningerne for
de samlede modelegenskaber. En stigning i rentefglsomheden vil godt nok
mindske multiplikatoren i forbindelse med eksogene sted, som ikke pavirker
det langsigtede ligevagtsrenteniveau (jf. (aa)) - helt i overenstemmelse med
mals@tningerne 1) og iii) ovenfor. Derimod vil en stigning i rentefelsomheden
medfpre, at en ®ndring i den tyske renteniveau fir et mindre gennemslag i det
indenlandske renteniveau det forste &r - i modstrid med i) og ii).

- Tilpasningsparameteren, T

En stigning i rentefelsomheden i den indenlandske obligationsefterspargsel, vil
generelt medfore at renteniveauet er lengere tid om at tilpasse sig sit
ligevagtsniveau. Tilpasningshastigheden vil altsa falde.

I multiplikatoreksperimenter, som pavirker det langsigtede ligevaegtsrente-
niveau, vil dette indebare, at tendensen til at rentemultiplikatoren mindskes
ndr den indenlandske rentefelsomhed stiger, @ges over tiden, En stigning i den
indenlandske rentefolsomhed vil séledes medfore, at @ndringer i det tyske
renteniveau har et mindre gennemslag i det danske renteniveau det forste &r (jf.
(ab)) — men ogsi at denne tendens forsterkes med tiden. Konsekvenserne af
en stigning i den indenlandske rentefelsomhed vil altsd vere i modstrid med
"kriteriet" i) ovenfor.

Betragtes “indenlandske" eksperimenter — dvs. eksogene stod som ikke
pavirker det langsigtede ligeveegisrenteniveau”— er situationen en lidt anden.
Det blev vist 1 (aa) at rentemultiplikatorerne i denne type eksperimenter
mindskes det forste 4r, nir den indenlandske rentefelsomhed epes - helt i
overenstemmelse med de angivne kriterier. Den faldende tilpasningshastighed
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implicerer imidlertid, at dette resultat ikke gzlder i hele tilpasningsforlgbet. P4
et eller andet tidspunkt vil den trzgere tilpasning nemlig dominere
forstedrseffekten i (aa). P4 et eller andet tidpunkt i tilpasningsfasen, vil
rentemultiplikatoren altsi stige - og det er jo i modstrid med de angivne
kriterier.

Hvorvidt dette kan betragtes som et alvorligt problem, afh@nger af, hvor stor
en del af tilpasningen, som har fundet sted nir rentemultiplikatoren "skifter”
fortegn. Betragtes eksperimentet: en endring i obligationsudbuddet, er det
altsd interessant at vurdere pd hvilket tidspunkt, n, folgende ulighed ikke
lzngere er opfyldt:

om, <0

doy

Med udgangspunkt i multiplikatoren (4) fra tabel 1, kan denne ulighed skrives:

n-1 T
Y - }(a1+BIWszi)'I < (a+B Wbz)™? for 0<T,<1 (ac)
=1 1744

For at fa et indtryk af, hvorndr uligheden er opfyldt, er det formélstjenligt at
se bort fra, at Wbz og dermed tilpasningshastigheden, 7, zndres i
multiplikatoreksperimenter. Szttes Wibz,=Wfbz,, kan uligheden skrives pd den
enkle form:

n-1 T
; — (@B T < (o B W) -
i= L]

n-DT; < 1-T, =

n o< T,' for 0<T,<l (ad)

Tages udgangspunkt i niveauet for den udenlandske obligationsbeholdning i
1991 og de gzldende parameterestimater, vil tilpasningsparameteren svare til
ca. 2. Det betyder, at uligheden (ad) knap nok er opdfyldt i periode 2.
Uligheden (ad) indikerer siledes, at rentemultiplikatoren i "indenlandske"
eksperimenter "gges forholdsvist hurtigt”, nir rentefelsomheden i den
indenlandske obligationseftersporgsel oges.

Generelt vil det tidspunkt, hvor rentemultiplikatoren bliver sterre, afthenge af
niveauet for Wfbz i multiplikatoreksperimentet - jf. (ac). Det skyldes
naturligvis, at tilpasningsparameteren T afhznger af niveauet for Wibz i
multiplikatorforlabet.

I figur 1 nedenfor illustreres konsekvenserne af at ege den indenlandske
obligationsefterspergsels rentefalsomhed med 4 mia. 1980-kr. (smi 20 pct.) i
den finansielle delmodel. Den fuldt optrukne kurve angiver rentemultipli-
katoren i den finansielle delmodel i forbindelse med en stigning henholdsvis et
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fald i obligationsudbuddet p& 38 mia. 1980-kr. Den stiblede kurve afspejler de
tilsvarende multiplikatorer efter at rentefelsomheden i den indenlandske
obligationsefterspargsel er eget.

Figur 1. Effekt af at 2ndre rentefslsomheden 1 den inden-
landske obligationsefterspargsel

0.0107

Stigning i

0.005 4
obl. udbud

0.000

=0.0057 %, e .
5 e Fald i

\ s Obl. udbud

-0.010 + g

-0.015

Multiplikatoreksperimenterne indicerer, at det skitserede problem trods alt er
af begrenset betydning. En stigning i den indenlandske obligationsefter-
spergsels rentefelsomhed vil godt nok kunne give anledning til, at rentemulti-
plikatoren oges i1 periode 2 (dette er jo tilfzldet i eksperimentet hvor
obligationsudbuddet oges). Den stigning i rentemultiplikatoren, som kan
registreres vil imidlertid generelt vare forholdsvis lille. Dette resultat skal
naturligvis tilskrives, at en stor stigning i rentefslsomheden medferer et
forholdsvist stort fald i ferste-ars multiplikatoren. Det vil siledes tage Izngere
tid, fer den faldende tilpasningshastighed begynder at dominere.

— Konvergens

Endelig vil en stigning i rentefelsomheden i den indenlandske obligationsefter-
spergsel have konsekvenser for modellens konvergensegenskaber, I overen-
stemmelse med konvergenskravene angivet i afsnit 3.1, vil en stigning i den
indenlandske rentefglsomhed indebazre, at eksperimenter, hvor tilpasningen
sker cyklisk, ikke vil forekomme si ofte.

Det er imidlertid vigtigt at gentage, at en stigning i den indenlandske
rentefelsomhed kan have ubehagelige konsekvenser i eksperimenter, hvor
renteniveauet initialt falder i forhold til sit ligevegtsniveau. I denne type
eksperimenter kan det som bekendt forekomme, at ndlendingene s®lger hele
obligationsbeholdningen inden tilpasningen er til ende - renteniveauet vil alts
ikke konvergere mod sit ligevagtsniveau - jf. afsnit 3.1.

En isoleret stigning i den indenlandske rentefalsomhed, vil stille stgrre krav til
den udenlandske obligationsbeholdning, hvis eksperimentet indeberer en
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permanent e@ndring i det langsigtede ligevegtsrenteniveau. Hvis rente-
niveauet skal konvergere mod sit ligevegtsniveu i denne type eksperimenter,
kreves, at udlendingene er i stand til at szlge de obligationer, som
indlendingene métte enske at kebe ved det nye, hgjere, indenlandske
renteniveau. En stigning i den indenlandske rentefalsomhed betyder imidlertid,
at en indenlandsk rentestigning giver anledning til en sterre stigning i den
indenlandske obligationsbeholdning. Hvis renteniveauet skal konvergere, skal
udlendingene altsd vare i stand til at imedekomme den storre indenlandske
obligationsefterspargsel,?

Betragtes alternativt et "indenlandsk” eksperiment, er situationen en lidt
anden. I dette tilfelde vil en ®ndring i den indenlandske rentefalsomhed ikke
pévirke det generelle konvergenskrav i (0).2! Det krav, man mi stille til den
udenlandske obligationsbeholdning, vil alts ikke afhenge af den indenlandske
rentefolsomhed. Der gzlder imidlertid, at en stigning i den indenlandske
rentefelsomhed typisk vil uds®tte det tidspunkt, hvor bandet mellem det danske
og tyske renteniveau brister, hvilket primert skyldes, at den hastighed hvormed
den udenlandske obligationsbeholdning tilpasser sig, vil aftage.

I figur 2 pd naste side ses konsekvenserne for den udenlandske obligations-
beholdning af at gge den indenlandske rentefelsomhed. De fuldt optrukne
kurver angiver udviklingen i den udenlandske obligationsbeholdning i
forbindelse med en stigning i den tyske rente pi et procentpoint samt et fald
i obligationsudbuddet pad 38 mia. 1980-kr (dette sted medferer et fald i
renteniveauet det ferste r pd ca. et procentpoint - jf. figur 1). De stiblede
kurver afspejler udviklingen i den udenlandske obligationsbeholdning i
tilsvarende eksperimenter efter at rentefeisomheden i den indenlandske
obligationsefterspergsel er oget.

Det fremgar siledes, at en stigning i rentefelsomheden i den indenlandske
obligationsefterspargsels, «,, vil medfere tiltagende konvergensproblemer, nir
eksperimentet indebzrer en stigning i det langsigtede ligevagtsrenteniveau. Det
kan desuden konkluderes, at hvis den linezre form, som i gjebliket anvendes
i specifikationen af det indenlandske portefeljevalg, bibeholdes, si vil Wfbz-
problemet ikke kunne lases.

¥ Hvis den indenlandske obligationseftersporgsels falsomhed over for zndringer i det udenlandske
obligationsrenteniveau, o, oges svarende til stigningen i den indenlandske rentefslsomhed, «el, vil det generelle
konvergenskrav ikke blive pavirket, Det vil imidlertid indebeere at det tidspunkt, hvor bandet brydes (det
tidspunkt hvor udlendingene har solgt sin obligationsbeholdning) bliver udsat.

* Det generelle konvergenskrav er, at udlzndingene skal veere i stand til at opsuge hele eendringen i den
udestiende obligationsmasse.



Figur 2.
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APPENDIKS

Den generelle model kan skrives:

Wpbz, = Wpbz,+a,iwbz, - a,iwbz, +u, Wq,+a, Yir,+ o Wip, (D)
Wfip, = Wiip,_, +0(iwbz,~iwbz,’) )
Wibz, = Wibz, ,[1+B, (iwbz,~iwbz, ) + B, iwbz,_, - iwbz,.,)] (3)

- Wbz, + Wbz, 4)

Pé baggrund af (1)-(4) kan det renteniveau, som skaber ligevegt pd obligationsmarkedet, skrives:

iwbz, = [Wz,- Wpbzy+a,iwbz, - o, Wq,+«,Ytr,- a Wilp, | +a,0iwbz,
~-Wfbz, | (1-PB,iwbz, +B,(iwbz,_, —iwbz, ) (e, + 50 + B, Wibz, )"

©)

En permanent gendring i obligationsudbuddet
Rentemultiplikatoren:

Lad nu

diwbz,

o,

mt=

forstedrs-effekten af en permanent stigning i obligationsudbuddet kan beregnes af (5):
my = ["‘1'”"56'*E'IWﬂ’Zo]v1 (6)

Da vi tager udgangspunkt i et forleb, hvor renteniveauet svarer til sit ligevegtsniveau, kan multiplikatoren i
periode t beregnes ved at differentiere (5) mht. obligationsudbuddet og anvende (4),(1) og (2).

oW oW
Py WL, ~ B, Wbz, 2\ (4 v 0+ B, Wibr, ) -

m, = 1-e,——
oWz, Wz, . oWz,

e B, Wibz, oiwbz, 4
Coagra0+B, Wz, GWZ

[1 -T, 1]’" hvor T , = w0 +(By +PB,) Wibz,

e o, +os0+3, Wbz, 4

3
H




Ved fortsat indsubstitution findes at:

n-1
m,=m[[(1-T) (7)

i=]

Hvis o5 s&ttes lig 0 reduceres modellen til systemet (a)-(c). Rentemultiplikatorerne (6) og (7) reduceres
til multiplikatorerne (1) og (4) i tabel (1).
Den indenlandske obliationsbeholdning:
Lad nu
" OWpbz,
H GWzr

Farste-&rs multiplikatoren kan let findes pa baggrund af (1),(2) og (6):
o a0

o +a 0+3 Wbz, (8)

h, =

Multiplikatoren i periode t, kan bestemmes pé baggrund af (1), (2) og (7) at:

oW
h, = (¢, +as@)m,_ +o, f‘?"l
oWz, ,
t-1 - n-2 j _
h, = (a;+as®)m ][ (1~Ti)+a56m1[1+2 H (1 —Ti)]
i=1 j=t =1
n-1 _ n-1 j .
h, = m|oa, JTA-T)+a061+Y ] (1-T,.)] &)
i=1 j=1 i=1

Multiplikatorerne reduceres til multiplikatorerne (3) og (6) i tabel 1, hvis o5 s®ttes lig 0.

Den udenlandske obligationsbeholdning

Andringen i den udenlandske obligationsbeholdning i forbindelse med en permanent @ndring i obligations
udbuddet findes nu let ved at anvende (4), (8) og (9).



En permanent sendring i den tyske rente

Rentemultiplikatoren:
Lad nu

diwbz,

diwbz,

m, =

Forste-drs multipliaktoren kan bestemmes med udgangspunkt i (5):

. - o, +o 0+B, Wbz,
t o, +a 0+p, Wbz,
m, = B7% (10)

1-

o, +0.0+p, Wiz,
Multiplikatoren i periode t kan bestemmes pa baggrund af (1),(2),(4) og (5). Der gzlder siledes jf (5):
oWflp,_, _ oWfbz, ,

diwbz,.;  diwbz,.,
: o, +e 0+ B, Wiz, ,

o, +e.0-o,

+B, Wszr—i - [32 Wszt—l(mr—l -1

oWflp, , . oWpbz,_,

Tty m g — — ~ B, Wiz, (m,_ - 1)
: oiwbz, , Oiwbz,
m =1+
t oy +es0+B, Wibz,
o, =B, W
m =1+ 1~ B, Wibz, (m,_,-1)
o, e, 0+8, Wibz,
o~ o o« .6+(B,+B.) Wi
m,~-1=Q0Q-T, Dm,_, -1) ,hvor T, = s0+(By+Py) Wiz,
w1 T a rag0+B, Wibe, (D

if (11) g=lder at:

- - - n-1
m-1 m_,-1 m,-1 =

m:_l "1 mt_z"]. ml"‘]. i=1

n-1

Tittsubslitief®s, (0] Jotl rdilemultiplikatoren i periode t skrives:

i=1



o, -0 r-1
=1 - 1 2 1-7,
s u1+ase+ﬁ1Wszog a-1) a1

Multiplikatorerne (10) og (11) reduceres til multiplikatorerne (7) og (10) i tabel 1, hvis oy s®ttes lig 0.
Den indenlandske obligationsbeholdning:

Lad nu
B = oWpbz,
diwbz,

Forste-ars multiplikatoren bestemmes direkte af (1),(2) og (10):

hy = (e +0a0)~x,- 0B

R, = (o,~a)|1- #1750 (12)
! v o+ 0+B, Wbz,
Multiplikatoren i periode t kan bestemmes ved (1),(2),(4),(5) og (11).
o~ =1 oW}
8k, = (a;+u 0)|1- 12 I A-T)|- ;- 6 + oy L=
o, +e 0+B Wbz, i diwbz,
B, = (,+0,0)|1 “%  TTa-f 6
= (0, + -1 )] -, — +
t 1 5 a1+a59+ﬁ1Wszoi,1 I 2 5
0(x,- [ 2] -
o (flz 051) 1+EH(1—T1')} =
“1+“se+ﬁ1Wszo_ J=1 i=1
o, l
h = (¢,~x)|1- (1-7)| -
o “1+“59+B1Wszog (13)
«.0 e ~
(o, —0:,) 2 1+ (1—:1;.)}
. “1*“5e+plwszo{ sz:g

Multiplikatoren (12) og (13) reduceres til multiplikatorene (9) og (12) i tabel 1, nir o settes lig O.

Den udenlandske obligationsbheholdning
ZAndringen i den udenlandske obligationsbeholdning, ved en @ndring i den tyske rente, kan let findes ved at
anvende (4) pa (12) og (13) - obligationsudbuddet er jo uzndret.
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En sammenligning af enhedsvardier i
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Resumé:

I papiretr beskrives sammenhengen mellem imporipriserne i ADAM og
enhedsveerdierne fra udenrigshandelsstatistikken. De problemer der er ved at
anvende engrospriser som en proksy for importpriser beskrives. Det pdpeges bl.a.,
at de lave priselasticiteter i ADAMs importrelationer kan skyldes anvendelsen af
engrospriser. Endelig er sammenhangen mellem importprisbegrebet i ADAM og
enhedsveerdierne illustreret med udgangspunkt i nogle enkle estimationer, som
tillader bevaegelser i avancerne i engrosleddet.
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1. Indledende bemaerkninger

Det er et betydeligt problem, at de prisserier, som dakker udenrigshandelen
er forholdsvis utilstrekkelige. En konsekvens af defte er, at man i National-
regnskabet (NR) har valgt det udgangspunkt, at en indenlandsk produceret vare
pa det mest disaggregerede niveau har samme pris i alle anvendelser. I de
endelige nationalregnsskabstal tages sdledes ikke systematisk hegjde for, at
producenter kan tznkes at prisfastsatte forskelligt pa forskellige markeder.

PA kort sigt er der imidlertid ikke tvivl om, at eksistensen af forholdsvist
segmenterede markeder skaber grundlag for en betydelig grad af prisdiskrimi-
nation. Da de fleste varemarkeder er mere eller mindre segmenterede, enten
pga. geografiske eller varekarakteristiske forhold, vil prisdiskrimination nok
snare vzre reglen end undtagelsen.

Det er is@r de betydelige udsving i de toneangivende valutakurser, som i de
senere dr har medfert, at interessen for begrebet prisdiskrimination er blevet
skerpet. Et standardeksempel, som ofte fremh@ves i litteraturen er, at
salgsprisen pa japanske biler (malt i JPY) til henholdsvis Europa og USA har
udviklet sig endog meget forskelligt i 1980’erne.

Udenrigshandelsstatistikkens begr@nsninger har desuden medfert, at man i NR
har valgt at anvende importpriserne fra engrosprisindekset som en proksy for
den sande med ukendte importpris.! Da engrospriserne bl.a. indeholder
importerernes avancer, kan valget have forholdsvis alvorlige konsekvenser,
iser 1 perioder med betydelige valutakursudsving.

2. Engrospriser og enhedsvardier

Importen i faste priser er i nationalregnskabet beregnet ved at deflatere
importverdierne pad udenrighandelsstatistikkens 7-cifrede vareniveau med de
tilgengelige (evt. sammenvejede) engrosprisindeks.! Metoden indebzrer, at de
mangdeindeks, som beregnes pid baggrund af importen i faste priser, er
laspeyres-indeks (faste vagte) og at det implicitte prisindeks er et paasche-
indeks (lobende vagte). Reelt er importprisindeks pi nationalregnskabets
varebalanceniveau siledes en sammenvejning af engrospriser med varernes
deflaterede importverdi som vaegte.

Engrospriserne beregnes som bekendt manedligt pa grundlag af priser, der er
geldende den 25. 1 hver maned. Engrosprisindekset er et reelt prisindeks og
afspejler primart udviklingen i de danske importerers salgspriser ekskl. moms
og punktafgifter og uden reduktion for rabatter (men inkl. told og
importafgifter). Kun i de tilfzlde, hvor en indenlandsk producent importerer
en vare direkte til eget brug, er der tale om en reel cif-importpris, inkl. told
og importafgifter.

Importpriserne i nationalregnskabet er altsi opgjort ab importer og indeholder

! For enkelte importkomponenter skeles desuden til udviklingen i enhedsverdierne.
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de danske importerers avancer. Udsving i importerernes avancer opfattes
sdledes som bevagelser i det anvendte importprisbegreb. Dette indebaerer, at
opdelingen af importvardien pd priser henholdsvis mangder vil vere szrlig
usikker i perioder med betydelige valutakursudsving og kan betyde markbare
systematiske fejl i det offentliggjorte nationalregnskab. Fx vil en undervur-
dering af importprisvaeksten pd 1 procentpoint medfere, at vaksten i BNP (i
faste priser) undervurderes med godt 0.3 procentpoint. Denne fejlkilde har
ganske givet medvirket til, at de estimerede priselasticiteter i ADAMSs
importrelationer er s& smi.>

Den eneste alternative proksy for de danske importpriser er enhedsvardierne
fra udenrigshandelsstatistikken. Enhedsvardierne bestemmes residualt, som
forholdet mellem importverdierne og det importerede kvantum opgjort i
mangdeenheder, typisk kg eller stk.

Der er, som bekendt, mange problemer forbundet med at anvende enhedsver-
dier som proksy for importpriser. For det farste er en enhedsvardi jo ikke et
egenfligt prisindeks. Det betyder bla., at enhedsverdier forbrugstarifpositioner,
som er heterogene i vaegt og kvalitet, kan udvise sving, som ikke skyldes
egentlige prisbevaegelser. I modsztning til engrospriser er enhedsvardier i
gvrigt ikke korrigeret for kvalitetsendringer, hvilket principielt kan medfere,
at enhedsvardier og engrospriser divergerer. Endelig er der givetvis en tendens
til, at en vare falder i vegt over tiden, uden at dette nedvendigvis giver sig
udslag i reelle prisstigninger. Da et vagtfald ofte medforer en stigning i
enhedsvardierne, kan dette forhold bidrage til, at enhedsvardierne divergerer
fra en sand men ukendt importpris.

Et mere teknisk problem er, at de offentliggjorte enhedsveerdiindeks er fisher-
kedeindeks, hvilket primart skyldes et enske om at tage hgjde for de
substitutionseffekter som ofte foranlediges af @ndringer i enhedsvardierne. Da
de implicitte prisindeks i NR og i ADAM er paasche-indeks vil en ®ndring i
de relative priser i en given varegruppe ikke blive registreret ens i de to
indeks. Typisk vil et paasche-indeks undervurdere en stigning og overvurdere
et fald i priserne.

I beregningerne nedenfor, er det forsegt at korrigere for denne forskel i
beregningsmetode. Enhedsvardierne pa 2-cifret sitc-niveau er aggregeret til 1-
cifret niveau med indferselen i faste priser som vagte. Det indebzrer, at
enhedsverdierne pd *ADAM-niveau’ egentlig er en slags paashe-indeks, idet
man dog mi erindre, at de grundliggende enhedsvardiindeks (pi det 2-cifrede
sitc-niveau) er fisher-indeks.?

? Konsekvenser for de estimerede priselasticiteter gennemgis senere i papiret

* Konstruktion af enhedsveerdier pa *ADAM-niveau’ er skildret i appendiks B. Alle de disaggregerede
enhedsvzerdier, ADAM’s importpriser fordelt pa sitc-kapitler og de aggregerede enhedsvzerdier er iovrigt skildret
1 figurer sidst i papiret.
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Endelig er udenrigshandelsstatistikken plaget af forholdsvis mange brud i
opgorelsesmetode og vareklassifikation.

3. En lille partiel kortsigtet model

Da enhedsverdierne kan opfattes som importerernes kebspriser, hvorimod
engrospriserne overvejende er salgspriser, er det nzrliggende at vurdere
sammenhzngen mellem de to prisbegreber i en skonometrisk ramme.

For at precisere nogle af de forhold, som kan pavirke sammenhangen mellem
de to prisbegreber, opstilles i forste omgang en lille statisk model, som bygger
pad en traditionel prisfastsettelsesregel. Det er imidlertid antaget, at den
reprasentative importers mark-up er endogen, og at importgrens produktions-
struktur kan beskrives af en Cobb-Douglas produktionsfunktion.* Den inden-
landske importer anvender siledes en anden faktor (fx arbejdskraft) i
forbindelse med videresalget af importproduktet.

Den danske importers prisfastszttelsesregel skrives:

@ B 1

6)) 1. wf yarb yarB
P"':(1+E) MC ,MC =AW I X

hvor

P_ : Indenlandsk salgspris (ADAMs importpriser)

m

§ @ Priselasticitet i den indenlandske eftersporgsel
MC : Marginale omkosminger (Cobb-Douglass)

W : Aflenning af alternativ faktor

I : Sand importpris

X : Importerens produktion (Indenlandsk salg)

o, B = Faktorintensiteter

Importerernes avancer er endogeniseret ved at lade priselasticiteten athznge
af det indenlandske prisniveau og ved at tillade en eller anden form for skala
i produktionen. For at forenkle beregningerne er det desuden antaget, at den
sande importpris er eksogen. Dette indebezrer i denne sammenheng, at den
udenlandske producent ikke @ndrer importprisen i udenlandsk valuta, hvis de
indenlandske efterspargselsforhold &ndres. Eventuelle valutakursbevagelser vil
siledes sla helt igennem i den sande importpris.

* Da modellen er *hjemmebrygget’, er beregningerne skildret udferligt i appendiks A.
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Efter nogle omskrivninger af (1) differentieret mht. I, kan sammenhangen
mellem engrospriserne og ’den sande importpris® skrives:

oP_ 1 B JF P 1 -1
2 m = -— .................._..........'.’.'_ + -1 -— _ -
@ oarpP, — a+p ! oP, & (1+8) ( «+p 1)5]

Sammenhangen mellem engrospriserne og de ’sande’ importpriser er séledes
en kompleks funktion af importerens produktionsstruktur og de indenlandske
efterspergselsforhold.

Det sidste led i den kantede parentes er et udtryk for, hvordan eventuelle
skalafordele i produktionen pavirker prisgennemslaget. Betydelige skalafordele
1 produktionen vil ege gennemslaget i engrospriserne og kan principielt betyde,
at engrospriserne ®ndres procentuelt mere end de sande importpriser. Da
stigende skalaafkast jo indeb&rer, at de marginale omkostninger er aftagende,
kan et eventuelt importprisfald nemlig skabe grundlag for et indenlandsk
prisfald, som er storre end faldet 1 de sande importpriser.

Hvis produktionsfunktionen derimod er homogen af 1. grad vil det kun vere
de indenlandske efierspergselsforhold og anvendelsen af alternative inden-
landske faktorer i produktionen, som kan pdvirke gennemslaget.

Er priselasticiteten i den indenlandske efterspergsel i evrigt uafthengig af
prisniveauet (2. led i den kantede parentes er lig 0), vil prisgennemslaget kun
afhenge af, hvorvidt importeren anvender andre faktorer end importvaren i
produktionen. Er det feks. nedvendigt enten at ansatte arbejdskraft eller at
gennemfore en eller anden form for forzdling, vil prisgennemslaget vare
mindre end 1. Eksistensen af indenlandsk skabt veerditilvekst i engrosleddet
indebarer i evrigt, at de importerede produkter og de produkter, som szlges
af de indenlandske importerer, ikke er homogene. Et prisgennemslag mindre
end 1 vil siledes vare reglen frem for undtagelsen, ogsd pd lengere sigt.

Endelig er prisgennemslaget i hej grad afhangigt af de indenlandske
eftersporgselsforhold. Hvis efterspergselsfunktionen er af CES-typen vil
priselasticiteten per definition wvare uafhangig af prisniveauet og
prisgennemslaget afhznger kun af faktorsammensztningen. For andre
traditionelle efterspergselsfunktioner, vil sammenhangen mellem priselasticitet
og prisniveau imidlertid medvirke til at ®ndre prisgennemslaget.

Hvis efterspergselsfunktionen skrives pd den generelle form X=F(Pm), kan (2)
omskrives til:®

% Se appendiks A

$ Der er her forudsat konstant skalaafkast



oP, I J (OF[oP P
3) L p Leg o, 00T T
AP, «+p 2E-p P OFJoP,

Sterrelsen p er et approksimativt udtryk for, hvor meget hzldningen pa
eftersporgselskurven procentuelt @ndres, ndr prisniveauet @ndres med en
procent. Det ses af (3), at hzldningen pd efterspergselskurven har stor
betydning for prisgennemslaget. For strengt konvekse efterspergselskurver vil
p vere negativ og siledes bidrage positivt til prisgennemslaget.” Man kan
faktisk konstruere troverdige efterspergselsfunktioner, som medforer at
prisgennemslaget bliver sterre end 1. (For CES-funktionen er p=e-1, hvilket
netop sikrer at andet led i (3) er lig 1.) For strengt konkave
eftersporgselsfunktioner vil p derimod vare positiv, hvilket pévirker
prisgennemslaget 1 negativ retning.

I grensetilfzldet, hvor efterspergselskurven er linezr, har p verdien 0. I dette
tilfzlde kan (3) skrives:

aPmI B 1+E

AP, «+p 2E

Er eftersporgselskurven linezr kan prisgennemslaget altsd ikke overstige en
halv, I denne modelramme vil prisgennemslaget sdledes vare mindre end en
halv, hvis efterspargselskurven er strengt konkav, henholdsvis sterre end en
halv, hvis efterspergselskurven er strengt konveks.

Det er forudsat, at importaren har en form for monopolstatus pa sit marked.
Dette indeberer, at de indenlandske forbrugere ikke pi kort sigt kan paral-
lelimportere et produkt, selv om den sande importpris og engrosprisen er
forskellig. For nogle homogene produkter, feks. rdvarer handlet pa berser og
mange landbrugsvarer, er der imidlertid en kendt verdensmarkedspris. For
disse produkter vil efterspergselskurven vere horisontal, og priselasticiteten i
(1) vil n®rme sig -oo. For denne type produkter m& man naturligvis forvente
et prisgennemslag pa 1.

Det skal understreges, at de nzvnte resultater primert gelder pi kort sigt.
Man ma formode, at varearbitrage pa l®ngere sigt vil udligne prisforskelle
mellem identiske varer i import- og i engrosleddet. Eksistensen af indenlandsk
skabt varditilvakst eller skalafordele (feks. rabatter) kan imidlertid indebare,
at importerens monopolstatus kan bibeholdes i en forholdsvis lang periode.
Desuden medferer eksistensen af indenlandsk skabt verditilvaekst, at produk-
terne i import- og i engrosleddet ikke er perfekte substitutter. I disse tilfzlde,
vil prisgennemslaget ganske givet vare mindre end en, selv pi langt sigt.

7 Det skal erindres, at importeren i denne modelramme altid vil befinde sig et sted pi efterspargselskurven
hvor e<-1,
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Den skitserede model peger p& nogle af de forhold, som kan vaere medvirkende
til, at ndringer i de sande importpriser ikke slar helt igennem i importpriserne
1 ADAM. Det skal imidlertid erindres, at et reduceret prisgennemslag ogsi
kan skyldes andre forhold. Feks. vil man kunne konstatere et reduceret
prisgennemslag pa kort sigt, hvis priserne fasts@ttes pa terminslignende vilkir
eller, hvis prisendringer er forbundet med omkostninger,

4. Nogle konsekvenser: mélefejl og estimationsbias

Til trods for, at enhedsverdier ikke i gjeblikket er et alternativ til de
eksisterende importpriser i ADAM, skal de problemer, som valget af
prisindeks kan have for de estimerede priselasticiteter, kort omtales.

Det er omtalt i indledningen, at anvendelsen af engrospriser til deflatering af
importverdier kan medfere @ndringer i de registrerede importmangder, som
ikke reelt har fundet sted. Det er formdlstjenligt at precisere dette problem,
fordi malefejlen 1 importpriserne ogsd kan have konsekvenser for den
estimerede importpriselasticitet.

Bestemnmelsen af importen 1 faste priser er i NR baseret pd, at importvardierne
antages sande. Lad nu VM vare den sande importvardi og lad F, henholdsvis
F, vare den sande og den registrerede import i faste priser. Den begdede
malefejl p4 importen i faste priser kan skrives:

) F,,=F -F, =

VM VM
& * P, T

Sammenha&ngen mellem engrospriserne og de sande importpriser er givet ved

().

Eventuelle mélefejl vil vare sarligt alvorlige i forbindelse med kraftige
zndringer i de sande importpriser. - Fx vil store valutakursudsving resultere
i egentlige malefejl. Den begdede malefejl i forbindelse med @ndringer i den
sande importpris kan findes ved at differentieere (4) mht. I. (Det antages altsa
at prisen pd den indenlandske faktor ikke afh@nger af den sande importpris):

oF,1 @F,1 gym1 oP,1 OF,I
aF aF, aVM dP, OF,

® aF 1 @F,1

[ F, alF,

= 1-6

© er gennemslaget fra de sande importpriser til importportpriserne i ADAM
(se (2)). Fejlen i de registrerede importmengder afhenger siledes af de
forhold, som pévirker importprisernes gennemslag i engrospriserne.
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Hvis ©=1 vil udviklingen i engrospriserne helt afspejle den sande importpris
og de mélte mengdeandringer vil afspejle de faktiske. Er prisgennemslaget
derimod mindre end 1, feks. pga. skalafordele eller indenlandsk varditilvakst
i engrosleddet, vil de registrerede mangdezndringer afvige fra de faktiske. Et
prisgennemslag pd %2 vil feks. indebzre, at en stigning i de ’sande’
importpriser p& 10 pct. resulterer i en fejl i de registrerede mengde®ndringer
pé hele 5 pet.

Det skal imidlertid understreges at fejlen beregnet i (6) er den sterst tenkelige.
Det skyldes, at alle andre priser implicit er forudsat konstante. Da de
indenlandske faktorpriser i virkeligheden udviser nogen samvariation med
importpriserne vil den reelle fejl ganske givet vere noget mindre end i (6).
Hyvis de indenlandske faktorpriser og importpriserne er perfekt korrellerede vil
fejlen slet ikke forekomme,

Disse maélefejl vil, som tidligere omtalt, medfere systematiske fejl i den
offentliggjorte reale BNP-vakst. En anden konsekvens er imidlertid, at den
konstaterede priselasticitet i importen 6, har en tendens til at afvige fra den
sande §,. Sammenhangen mellem den registrerede og den sande priselasticitet
kan skrives:

F I svmM1  oPmI
oF, arvM o Pm

5 = =
r oPm I aPm I
ol Pm ol Pm
1+ 6
6!‘ = TS —_ 1

Det ses af dette udtryk, at den registrerede priselasticitet ofte vil afvige fra den
sande priselasticitet. Afvigelsen afh®nger af den sande priselasticitet og af den
’sande importpris’ gennemslag i de anvendte importpriser. Specielt vil den
registrerede elasticitet altid svare til den sande, hvis det valgte
importprisbegreb nejagtigt folger bevagelserne i den sande importpris.
Sammenhangen mellem den sande og den registrerede elasticitet er imidlertid
ikke helt entydig ndr dette ikke er tilfeldet. Der kan sondres mellem 3 tilfzlde:

& = -1: Svarer den sande importpriselasticitet til -1, vil den registrerede
importpris vare middelret, vafh®ngig af importprisgennemslag. En priselas-
ticitet pA -1 indebzrer som bekendt, at en prisendring lader vardierne
uzndrede og kun slir ud i mangderne. Selvom det anvendte importprisbegreb
kun 1 mindre omfang felger bevaegelserne i de sande importpriser, vil den
registrerede importpriselasticitet sdledes svare til den sande. Den ubehagelige
mélefejl i maengderne eksisterer imidlertid stadig.

& > -1: Hvis den sande priselasticitet er storre end -1, hvilket synes at vaere
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tilfeldet for mange uforarbejdede importkomponenter, vil den registrerede
importpriselasticitet vare starre end den sande. I det ekstreme tilfzlde, hvor
det anvendte importprisbegreb nzsten ikke afspejler bevegelserne i den sande
importpris, vil den registrerede priselasticitet konvergere mod mod +oo.

© < -1: Er den sande priselasticitet mindre end -1, vil den registrerede
elasticitet systematisk undervurdere den sande. I det tenkte tilfzlde, hvor den
valgte importprisdeflator nasten ikke afspejler udviklingen i den sande
importpris, vil den registrerede priselasticitet konvergere mod -,

Disse resultater kan ikke uden videre siges at galde for de importpriselas-
ticiteter, som er estimeret i ADAM’s importrelationer. Det skyldes bla., at
prishomogenitetsantagelsen i ADAM indebzrer, at de estimerede importpris-
elasticiteter egentlig er et vejet gennemsnit af en egen- og en krydspris-
elasticitet. Samtidig er der, i de her skitserede argumenter, helt set bort fra
stokastik. Ikke desto mindre er der meget der peger pa, at de nzvnte mélefejl
kan have varet medvirkende til, at priselasticiterne i ADAM’s importligninger
er blevet s sma,

5. Lidt empiri

I det felgende er det segt at estimere sammenhangen mellem ADAM’s import-
priser (ekskl. told) og enhedsverdierne fra udenrigshandelsstatistikken. Det
primare mal er, at bestemme et sdkaldt prisgennemslag. Da enhedsvardierne
soges korrigeret for systematiske méilefejl, kan man (lidt vidtleftigt) tolke de
estimerede prisgennemslag som et gennemslag fra en sand men ukendt
importpris til det importprisbegreb, som anvendes i ADAM.

I forste omgang er det imidlertid valgt at vurdere sammenh@ngen mellem
enhedsvardierne fra udenrigshandelsstatistikken og importpriserne fra ADAM,
med udgangspunkt i en meget enkel model:

DLOG (P,") = 8 DLOG (I) + &, ®

Denne enkle sammenh®ng tager ikke eksplicit hgjde for de ukendte mdlefejl
1 enhedsvardierne eller dynamikken i avancerne. Modellen kan siledes tolkes
som et specialtilfelde af (1) og tjener kun det formdl at illustrere sam-
variationen mellem @ndringer i engrospriser og @ndringer i enhedsvardier.
Resultaterne er skildret i tabel 1 nedenfor.

For flere varegrupper har resultaterne vist sig at vaere forholdsvis felsomme
overfor valget af estimationsperiode. For det ferste registreres et markant fald
i forklaringsgraden for varegrupperne sitc 1 og sitc 7, hvis perioden fra 1972
til 1974 inddrages. Det kan primart tilskrives et betydeligt brud i
varegrupperingen i udenrigshandelsstatistikken i 1974.

For det andet er der for varegrupperne sitc 5, 6 og 8, en tendens til, at
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prisgennemslaget falder nir perioden fra 1986 til 1988 indrages i beregningen.
Dette brud skal ses pad baggrund af det fald i importpriserne, som igangsattes
af det betydelige dollarkursfald i slutningen af 1985. For varegrupperne 6 og
8 er faldet i enhedsvardierne sdledes ikke sliet igennem i engrospriserne.
Grossisterne har altsd enten kompenseret for en stigning i prisen pa en eller
flere alternative faktorer, eller valgt at ege stykavancerne. Da den divergens,
som kan konstateres efter 1985 ikke genfindes i resten af den betragtede
periode, kan udviklingen 1 evrigt skyldes asymetri i1 grossisternes
prisfastsattelsesadfaerd.

For sitc 5 synes faldet i enhedsvardierne efter 1985 at medfore et endnu sterre
fald i engrospriserne. Dette forhold er forholdsvis vanskeligt at forstd. Set i
lyset af modellen i afsnit 3, kan udviklingen begrundes af ’perverse’
eftersporgselsforhold eller eventuelle skalafordele i produktionen.

Det brud i sammenh®&ngen mellem engrospriser og enhedsverdier som kan
konstateres efter 1986 understreger, at de indenlandske engrospriser ikke kun
bestenmes af importpriserne. Is@r for de forarbejdede varegrupper er der
plads til betydelige varige forskelle mellem enhedsvardier og engrospriser.

Tabel 1. Sammenhzng mellem enhedsvaerdier og ADAM’s

importpriser!
Estimationsperiode 1972-1988 1972-1985 1975-1988
e DW | R? e DW | R? 5] DW | R?
SITC 0 0.95 2.2 | 096 || 0.95 23 0.96 0.95 1.8 0.95
SITC 1 082 |09 (049 | 083 |09 | -.02 0.83 | 1.2 0.76
SITC 2 0.80 | 1.1 | 0.83 | 0.81 |12 | 074 0.86 | 0.7 0.78
SITC 3 098 |23 | 100 | 098 | 2.6 1.00 099 | 1.8 1.00
SITC 5 1.02 1.9 [ 0.96 || 1.03 2.0 0.97 0.9 1.4 0.92
SITC 6 0.97 1.5 | 0.86 || 0.99 1.6 0.82 0.92 1.8 0.88
SITC 7 0.8 |19 | 039 || 0.85 [ 1.9 | -43 0.83 | 2.0 0.80
SITC 8 097 | 1.1 | 064 || 1.03 | 1.4 | 0.64 092 | 14 0.62
1. Alle estimationer foretaget pa arsobservationer

For de fleste varegrupper er ADAM’s importpriser ikke forklaret serligt
overbevisende. Sammenh®ngen mellem engrospriser og enhedsvaerdier synes
saledes at vere mere kompleks end (i) tilsiger. Kun for varegruppemne 0 og 3
kan engrospriserne med nogen ret siges at felge bevagelserne i enheds-
vardierne.

For de evrige varegrupper er estimationerne plaget af betydelig systematik i
residualerne, strukturelle brud efter 1985 og/eller en forholdsvis lav
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forklaringskraft. Hvis prisdannelsen i engros-leddet vitterligt kan beskrives af
den particlle model i afsnit 3, er disse problemer imidlertid ikke si
overraskende. For det forste vil den del af bevagelserne i prisen pd den
’indenlandske’ faktor i engros-leddet, som ikke er correlleret med
enhedsvardierne, medfere en forringet forklaringsgrad. For det andet vil en
langsom tilpasning i avancerne og det forhold at (i) mangler mindst &n
forklarende variabel kunne medfore systematik i residualerne og bias i det
estimerede prisgennemslag. Endelig kan den manglende korrektion for mélefejl
i (i) ogsd bidrage til henholdsvis residualsystematik og estimations-bias.
Accepteres den partielle model i afsnit (3), vil (i) altsd vare fejlspecificeret.

For at imedekomme disse problemer er det forsggt at estimere prisgennem-
slaget © med udgangspunkt i den modelramme som er skitseret i afsnit 3. De
vigtigste karakteristika i denne model kan opfanges ved, i ferste omgang, at
skrive engrospriserne som et Cobb-Douglass prisindeks. Da prisgennemslaget,
som illustreret, vil afh@nge af produktions- og efterspergselsstruktur er det
imidlertid forsegt at skabe plads til bevagelser i indkomstfordelingen.

For at fange en eventuel tilpasning til en langsigts-markup (dynamikken i
avancerne) er det forsegt at estimere egentlige fejlkorrektionsspecifikationer.
Modellen i afsnit 3 kan formuleres som en fejlkorrektionsmodel, ved feks. at
antage at priselasticiteten i (1) konvergerer mod et givet niveau pa langt sigt.
Det er sdledes forsegt at estimere felgende generelle model, som ferste trin i
Engle-Grangers 2-trins procedure.

n H

m . .

Dy = 0 + .Zoj 0, ;8 + k§=0: 0, , W, + a,trend, +u, (1))
J:

Alle variabler er transformeret logaritmisk og w er en proksy for den eller de
indenlandske faktorer, som indgir i forarbejdningen i engrosleddet. Da
niveaurelationen (ii) er plaget af en betydelig grad af multikollinearitet (muko)
har det veret nedvendigt at palegge nogle a-priori restriktioner p& de laggede
regressorer. I praksis har en specifikation, hvor enhedsvaerdierne opdeles i et
ulagget bidrag og et lagget bidrag i form af et vegtet gennemsnit af de 3
forrige ars enhedsvardier vist sig at give de mest trovardige resultater. I nogle
tilfelde har det desuden varet umuligt at indrage laggede variabler i
estimationen.

Eksistensen af muko medferer imidlertid nogle betydelige fortolkningsmassige
problemer. For det forste kan lagstrukturen kun fastlegges meget upracist,
hvilket indebzrer, at dynamikken i (ii) ikke kan tillegges s®rlig betydning. Da
koefficienterne til ferste irs-gennemslaget og de laggede gennemslag er
negativt correllerede kan det totale langsigtede prisgennemslag (summen af
disse koefficienter) imidlertid fastlegges mere pracist.

Desuden er de laggede enhedsvardier sterkt correllerede med den anvendte
proksy for den indenlandsk skabte varditilvaekst,- henholdsvis timelen og/eller
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BFI-deflator. Dette har betydet, at man ikke med sarlig stor sikkerhed kan
fastsld, om engrospriserne vitterligt kan beskrives af modellen illustreret i
afsnit 3.

Samtidig vil specifikationen af trend-variablen jo altid vzre forholdsvis
arbitraer. Da det i praksis er en logaritmisk trend, der har genereret de mest
trovardige resultater vil trenden og de evrige forklarende variabler ogsd vare
correllerede. Iovrigt er der meget der peger p4, at proksyen for den
indenlandske varditilvaekst i flere tilfelde har varet i stand til at fange en
eventuel divergens mellem enhedsvardierne og ADAM’s importprisbegreb.

Den estimerede fejlkorrektionsmodel har faet formen:
DLOG(P™) = ¢; + $,DLOG() + ¢, DLOG(w) + ¢, ECM, ,+ &,  (iii)

Hvor ECM,; er de laggede residualer fra (ii).

De betydelige multikolinearitetsproblemer har betydet, at proksyen for prisen
pé den indenlandsk skabte verditilvekst og det vegiede gennemsnit af laggede
enhedsvardier ikke har kunnet indga i estimationerne samtidigt. I flere tilfzlde
har de to storrelser sdledes vist sig at vere signifikante, men utolkelige. Det
er derfor valgt at presentere 2 modeller i tabellen nedenfor.

Model A er den skitserede fejlkorrektionsmodel, hvor den ulaggede
enhedsvardi henholdsvis de laggede enhedsvardier alene indgar i beregningen.
Proksyen for prisen pa den indenlandsk skabte varditilvaekst er altsd udeladt.
Denne beregning skulle siledes give et indtryk af, hvorvidt enhedsvardierne
i udenrigshandelen selvstzndigt kan forklare bevagelserne i ADAM’s
importprisbegreb.

I model B er de vagtede, laggede enbedsverdier erstattet af et udtryk for
prisen pa den indenlandsk skabte vaerditilvakst. Der er gennemfert beregninger
bdde med timelennen i industri og med BFI-deflatoren, og for hver
varegrueppe er valget selvfalgelig faldet pd den proksy, som ’tjener sagen
bedst’. Formélet med denne beregning er i sagens natur, at vurdere om
modellen i afsnit 3 kan vise sig berettiget.

Resultaterne er skildret summarisk i tabel 2 nedenfor. Estimationerne er ievrigt
dokumenteret i appendix C.

De skildrede kort- og langtsigtseffekter udtrykker den procentuelle @ndring i
ADAM’s importpriser, forirsaget af en procentuel @ndring i henholdsvis
enhedsvardier og "BFI-proksy’ pé kort og langt sigt.



13

Tabel 2. Estimationsresultater

Enhedsvardier Proksy for pris pa
indenl. verditilvakst

Forste langt sigts Forste Langt sigts Trend R2: Spred- DW!

ars effekt | effekt ars effekt | effekt ning*
SITC 0
Model A 0.93 0.99 - - + 0.978 0.0126 | 1.8
Model B 0.93 0.39 - 0.10 - 0.983 0.0124 | 1.7
SITC 1
Model A 0.88 0.88 - - + 0.926 0.0153 | 1.8
Model B 0.85 0.72 - 0.19 - 0.943 0.0135 | 1.8
SITC 2,4
Model A 0.85 0.86 - - + 0.957 0.0193 1.8
Model B 0.84 0.86 0.26 0.31 - 0974 | 0.0149 | 2.3
SITC 3°
Model A 1.0 1.0 - - - 1.000 | 0.0139 | 1.6
SITC 5
Model A 1.02 1.00 - - + 0972 | 0.0174 | 1.4
Model B 0.96 0.88 0.16 0.15 - 0.981 0.0143 1.5
SITC 6
Model A 0.76 1.00 - - + 0.964 | 0.0082 | 1.9
Model B 0.75 0.82 0.22 0.22 -+ 0.961 0.0083 | 1.4
SITC 7
Model A 0.83 0.87 - - - 0.938 0.0083 | 2.2
Model B 0.83 0.76 - 0.14 + 0.925 | 0.0087 | 1.6
SITC 8
Model C? 0.65 0.91 1.20 - - 1.000 0.0072 | 2.0
Model B 0.65 0.65 0.43 0.43 - 0.940 0.0121 | 1.8

1) Teststerrelserne knytter sig til fejlkorrektionsmodellen (iii), med mindre andet er nzvnt
2) Estimeret som en niveaurelation. Timelsnnen indgér i &ndringer for at fange bevagelser 1 avancerne
3) Niveaurelation.

Det overordnede billede er, at enhedsverdierne for varegrupperne 0,3,5,6 og
8 1 nogen udstrzzkning er i stand til at forklare udviklingen i de tilsvarende
importpriser 1 ADAM - i szrdeleshed pi langt sigt. Det er imidlertid kun for
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sitc. nr. 3, at de 2 prisserier helt felges ad. For alle andre varegrupper kan
man konstatere sterre eller mindre 'mélefejl” i importprisserierne, primert i
det forste ar. Det skal selvfelgelig understreges, at et prisgennemslag mindre
end en, kun kan opfattes som en mailefejl hvis den systematiske divergens
mellem enhedsvardierne og den sande, men ukendte, importpris er modeleret
korrekt.

For sitc. nr 0, der jo primart bestdr af landbrugsprodukter, er prisgennem-
slaget estimeret til ca. en pd langt sigt. Det bemarkes imidlertid, at den
alternative model B i princippet forklarer udviklingen i ADAM’s importpriser
ligesd overbevisende som model A. Man kan séledes ikke umiddelbart slutte,
at prisen pa de importerede landbrugsprodukter bestemmes pd verdensmar-
kedet. Denne forholdsvis ubehagelige konklusion underbygges igvrigt af, at
valget af proksy for prisen p4 den indenlandsk skabte varditilvekst (PYFN
henholdsvis LNA fra ADAM) trods alt er meget arbitrart.

Hvis den alternative model B accepteres har det primert betydning for
udviklingen i ADAM’s importpriser pé lidt lengere sigt. Generelt er der en
tendens til, at proksyen for prisen pd den indenlandske vardititvakst begranser
enhedsvaerdiernes gennemslag i langt sigts specifikationen (iii). Det er i denne
sammenha&ng vigtigt at understrege, at den estimerede model reelt kan repre-
sentere andre gkonomiske sammenh&nge end beskrevet 1 afsnit 3. Man kunne
feks. forestille sig, at importererne delvist fastsetter prisen med udgangspunkt
i det indenlandske prisniveau. I dette tilfzlde skal w, opfattes som en proksy
for prisen p4 den konkurrerende indenlandske produktion.,

En anden generel observation er, at enhedsvaerdiernes gennemslag i ADAM’s
importpriser, for model A’s vedkommende, i store treek er ens pa kort og langt
sigt. Kun varegrupperne sitc 6 og 8 synes at vare kendetegnet af nogen
treeghed i gennemslaget. For sitc-gruppe 8 kan dette skyldes multikolinearitet,
idet gennemslaget for denne varegruppe er beregnet med udgangspunkt i en
niveauspecifikation (se igvrigt appendix c).

Prisgennemslaget for industriprodukterne sitc 6 og 7 er signifikant mindre end
en. I sterrelsesordenen 75 pet. af &ndringerne i enhedsvardierne slar igennem
i de tilsvarende ADAM-importpriser pa kort sigt. Da markederne for de forar-
bejdede varegrupper typisk er segmenterede og preget af prisdiskrimination er
dette ikke helt uventet. Man kan imidlertid undre sig over, at ADAM’s priser
pé de ravarelignende varer i sitc-gruppe 1 og 2 ikke i hgjere grad folger
enhedsvardierne.

§ Malefejl i det omfang ADAM’s importpriser betragtes som en proksy for de sande men ukendte
importpriser
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6. Afrunding

Alt i alt peger de skitserede resultater altsd pd, at anvendelsen af engrospris-
indekset som primer kilde ved konstruktion af importprisserier i NR, vitterligt
medforer systematiske malefejl. Iser for de forarbejdede varegrupper er der,
ikke uventet, en tendens til, at importeren setter en pris, som ikke helt folger
den sande importpris. Kun for varegruppe 3 og i mindre grad for varegruppe
0 og 5, synes engrospriserne pracist at felge bevagelserne i den sande

importpiis.

Det forhold, at proksyen for den indenlandske vardiskabelse er signifikant for
alle varegrupper (undtaget sitc 3) peger i gvrigt pa det centrale problem, at
engrospriser primart er salgspriser, hvorimod enhedsvaerdier og den sande
importpris jo er kobspriser. Hvorvidt proksyen fanger eksistensen af
indenlandsk skabt verditilvekst i engrosleddet eller at grossisten konkurrerer
med indenlandske producenter er ikke afgarende.

Meget peger desuden pd, at importerernes avancer afhznger af de sande
importpriser, og ikke mindst, at importererne vitterligt skaber varditilvakst
i det indenlandske engrosled. Modellen i afsnit 3 har siledes vist sin
berettigelse.

Det skal imidlertid understreges at der ikke er noget statistisk beleg for at
foretrzkke denne tolkning. Som illustreret i tabel 1, kan engrospriserne ligesa
vel vare bestemt af udviklingen i enhedsvardierne og eventuelt en trend for
at tage hgjde for kvalitetskorrektionen af engrospriserne. En endelig afklaring
af dette spergsmal kraver bade et storre datamateriale, feks. enhedsvaerdier pa
kvartalsbasis, og et forseg med et mere nuanceret mal for den indenlandske
vardititvaekst henholdsvis de indenlandske priser.

Endelig skal det understreges, at de illustrerede resultater kan lide under, at
afstanden fra importpriser i NR til enhedsvardier i udenrigshandelen trods alt
er stor. Et lidt skremmende eksempel er, at importpriserne i NR ad-hoc
korrigeres, hvis der konstateres store uoverenstemmeliser mellem
enhedsvardier og NR-priser.



APPENDIX A

Baggrunden for de razsonnementer, der er gennemgdet i afsnit 3, er en enkel
partiel kortsigtsmodel. Enhedsvardierne tolkes som den indenlandske importers
kabspriser, hvorimod importpriserne i ADAM (NR) jo egentlig er salgspriser.

Til trods for, at importererne nok kun forzdler og bearbejder de importerede
produkter i et meget begranset omfang, approksimeres importerens
produktionsstruktur af en enkel Cobb-Douglass produktionsfunktion. Det
antages desuden at importeren fastsetter en pris givet de indenlandske
eftersporgselsforhold.

Importprisen i indenlandsk valuta antages eksogen. Den udenlandske producent
justerer altsd ikke udbudsprisen (i udenlandsk valuta) nar de indenlandske
efterspargselsforhold eller valutakursen @ndres.

Folgende variabler indgar:

P, = Det indenlandske prisniveau
I = Enhedsveerdier (faktorpris)
X = Indenlandsk produktion
M = Udenlandsk eksport (import)
£ = Indenlandsk priselasticitet
o, B = Faktorintensiteter for henholdsvis arbejdskraft og import
©

o . (0§ P,
= Priselasticitetens priselasticitet Pt

8 = Enhedsveerdiers gennemslag i de indenlandske salgspriser [ =

/
A = Et udtryk for efterspergselskurvens heeldning [.‘;—i Pm]

Den indenlandske importers prisfastszttelsesregel kan skrives:

o=PXX-CH =

6] ) & B 1
P, = (1+-E-)-1 MC , MC = A WP JeB xe+b

Den indenlandske importers omkostningsstruktur er fundet ved at minimere
omkostningerne givet den indenlandske efterspergsel og under foruds®tning af,
at produktionsstrukturen kan beskrives af en Cobb-Douglass produktionsfunk-
tion. Importoren antages sdledes at anvende en eller flere indenlandske faktorer
1 forbindelse med formidling og videresalg af den betragtede importvare. Det
skal understreges, at en importer, som blot videreszlger importproduktet, ogsé
kan rummes 1 denne modelramme. I dette tilfzlde vil B vare lig en henholdsvis
a lig 0. Efterspargselen efter importproduktet vil siledes vare proportional



med den indenlandske importefterspergsel.
Ved differentiation af (1) mht. I, findes at:
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De sande importpriserne gennemslag i engrospriserne, O, kan findes som:
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Tages udgangspunkt i en generel efterspargselsfunktion af typen X=F(Pm) kan
sammenh&ngen mellem priselasticiteten og prisniveauet bestemmes:
f/
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De sande importprisers gennemslag i engrospriserne findes ved at indsatte (3)
1 (2). Det forudsattes, at produktionen er kendetegnet ved konstant skalaafkast
(a+B=1):
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Bestemmelse af de marginale omkostninger

Udtrykket for de marginale omkostninger er, som omtalt, fundet ved at lase
et enkelt optimeringsproblem. For en ordens skyld, er det valgt vise resultatet.
Produktionsfunktionen er af Cobb-Douglass typen:

FILM) = A L* MP

Hvor L er et udtryk for anvendelsen af den indenlandske faktor. Hvis den
betragtede producent minimerer omkostningerne givet eftersporgsien, kan
fersteordensbetingelserne skrives:

() W+nAaL*1MP=0
2 P,+mAL*BMF=0
B FULM -AL*MP=0

Hvor = er produktionens skyggepris. Faktoreftersporgselsfunktionerne kan
findes af (1), (2) og (3). Ved inds=ttelse i omkostningsfunktionen findes at:
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De marginale omkostninger kan hermed skrives:
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APPENDIX B

Enhedsvardier og kvantumindeks i udenrigshandelen er fischer-kedeindeks og
adskiller sig sdledes fra de opgerelsesmetoder, som anvendes 1
nationalregnskabet og i ADAM. For at konstruere et pris-indeks, som i et vist
omfang kan sammenlignes med ADAMSs importprisserier, er de 2-cifrede
enhedsverdier sammenvejet med en konstrueret serie for importen i faste
priser. Fastpris-serien er dannet pd baggrund af importverdierne i 1980 og
kvantumindeks p& 2-cifret sitc-niveau. Det konstruerede prisindeks kan
betragtes som paasche-indeks, idet man dog ma erindre, at enhedsvardierne
stadig er fisher-k=deindeks pa det 2-cifrede sitc-niveau.

Helt specifikt er prisserierne dannet ved:
> i KE I
i

> iy K
i

P-:'ifc(ﬂ -

hvor;

Mg, = Importverdier i 1980

K = kvantumindeks 1980=100

I = enhedsvaerdiindeks 1980=100

j = Andet ciffer i sitc-nomenklaturen

Som omtalt er indekserne fra udenrigshandelsstatistikken plaget af adskillige
databrud i den betragtede periode.

- til og med 1973 indgar Danmarks samhandel med Fereerne og Grenland ikke
i Danmarks udenrigshandelsstatistik og dermed heller ikke i indeksbereg-
ningerne,

- I perioden 1971 til 1978 var grundlaget for beregningerne en opgerelse efter
generalhandelsprincippet. Siden 1979 har grundlaget for indeksberegningerne
veret en opgerelse efter specialhandelsprincippet. Forskellen pd de to
principper er at specialhandelsprincipppet ikke medtager de varer, som indfgres
og oplegges pd private lagre i1 frihavnen, pd toldoplag, pd importoplag for
Iandbrugsvarer samt provianteringslagre. I ovrigt medtages ikke varer, som
alene godsregistreres og herefter udferes. Derimod medtages varer, som
indferes og senere genudferes, forudsat at varen er fortoldet ved indferslen.

11974 =ndredes SITC-varegrupperingen i gvrigt markant for gruppeme 1,7 og
8. Serierne er i beregningermne kadet sammen ved at anvende priser pa det 2-
cifrede niveau fer 1974 som indikatorer for de disaggregerede varegrupper
efter 1974.
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BILAG 1. Correllationskoefficienter

I tabellerne skildres correllationen mellem de aggregerede prisindeks (AGG.) og de 2-cifrede
prisindeks. F.eks. er correllationen mellem det aggregerede SITCO-prisindeks og prisindekset
for SITCO1 bestemt til 0.98.

TABEL 1, Prisserierne i niveau

SITCO SITC1 SITC2 SITC3 SITC4 SITCS5 SITC6 SITC7 SITC8

AGG. 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
0 0.950
1 0.980 0.981 0.824 0.996 0.995 0.984 0.995 0.972
2 0.977 0.955 0.932 0.979 0.960 0.979 0.997 0.998 0.987
3 0.967 0.980 0.999 0.974 0.991 0.997 0.988 0.944
4 0.987 0.992 0.991 0.988 0.995 0.999 0.968
5 0.992 0.956 0.878 0.996 0.997 0.947 0.997
6 0.957 0.986 0.968 0.994 0.987 0.981
7 0.887 0.973 0.852 0.996 0.996 0.964
8 0.890 0.930 0.996 0.984 0.986 0.980
9 0.952 0.972 0.984 0.994 0.981 0.992

Tabel 2. Prisserierne i gendringer

SITCO SITC1 SITC2 SITC3 SITC4 SITCS SITC6 SITC7 SITC3

AGG. 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
0 0.477
1 0.641 0.853 0.201 0.988 0.981 0.354 0.701 0.450
2 0.441 0.861 0.889 0.864 0.874 0.887 0.856 0.3569 0.676
3 0.650 0.823 0.996 0.941 0.830 0.841 0.698 0.139
4 0.649 0.903 0.965 0.807 0.857 0.957 0.873
5 0.776 0.605 0.783 0.931 0.931 0.396 0.995
6 0.292 0.917 0.812 0.791 0.741 0.720
7 0.705 0.586 0.419 0.929 0.884 0.529
8 0.878 0.792 0.929 0.808 0.737 0.386
9 0.272 0.645 0.914 0.797 0.699 0.924
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Danmarks Statistik
MODELGRUPPEN Arbejdspapir

Jakob Hald 2. marts 1992

Nogle kritiske kommentarer til det
labende arbejde 1 modelgruppen

Resumé:

I papiret kritiseres det lpbende arbejde i modelgruppen. Der legges vegt pd den
mdde, hvorpd gruppen i gjeblikker formidler modelarbejdet. Endelig kastes et blik
pa nogle af de modelspecifikke problemer, som er faldet mest i gjnene,

bruger.jh

Negleord: bruger,kritik



Formidling af ADAM

ADAM-produktet i den nuverende form er primert tilrettet de krav, som
stilles af de professionelle brugere i BD og D@S. Formidlingen af ADAM sker
saledes overvejende via modelgruppepapirer af en forholdsvis teknisk karakfer.
En ftilbundsgdende forstielse af disse papirer krever et betydeligt
forhindskendskab til modellen og forudsztter ofte et kendskab til tidligere
modelgruppepapirer. Den del af brugerne som enten er nye eller anvender
modellen ad-hoc, skal sdledes yde en resurcekravende indsats for overblikket
sd smit begynder at indfinde sig.

Problemet er nok ikke i s& hgj grad at fi nye kunder. Der er jo trods alf en del
prestige forbundet med at abonnere pid den model, som anvendes til
politikplanl@gning i centraladministrationen. Problemet er i hejere grad, at det
pd et sencre tidspunkt kan blive overordentligt vanskeligt at bibeholde
kundemassen, fordi brugere uden erfaring og tilstrekkelig back-up hurtigt
kerer tret i de mange problemer, man uundgaeligt steder pa i en indledende
fase.

Da et af modelgruppens mal jo er at udbrede modelanvendelsen varigt, vil det
ganske givet blive nadvendigt at ege den uddannelsesmassige indsats. Mange
kunder anvender kun ADAM péd ad-hoc basis, hvilket bla. indebarer, at
indlzringsperioden bliver uforholdsmassig lang. Der synes desuden at vere
en tendens til, at anvendelsen af modellen er befinget af, at en enkelt gkonom
tilfeeldigvis har lidt modelerfaring.

Det vil pd denne baggrund vere forméilstjenligt med et forholdsvist
overskueligt skrift om modelbrug, multiplikatorberegninger og sikaldte
‘pittfalls’. Da det aldrig vil blive let at arbejde med ADAM skal et sddan
skrift, som primeart stiles til ad-hoc brugeren, kun vare en introduktion, som
ger opmarksom pa de oftest forekommende problemer. Med det fornedne held
vil et skrift af denne type medfore, at brugere ikke kun abonnerer p4 modellen
men ogsd anvender den. Endelig er der fra flere sider yiret enske om en meget
komprimeret dokumentation (evt. et opslagsverk) om de vigtigste
sammenh&nge i modellen.

For alle brugere, er det selvfolgelig meget vigtigt, at en ny modelversion
dokumenteres grundigt. I lebet af de sidste &r er dokumentationen af det
lzbende arbejde i modelgruppen da ogsd blevet overordentligt opprioriteret.
Der er imidlertid stadig nogle omrider, som er meget sparsomt omtalt i
modelpapirene og som er af stor betydning for forstielsen af modelegenska-
berne.

Man savner siledes ofte en vurdering af om modellen som helhed og de
enkelte relationer i serdeleshed er i overensstemmelse med de detailstudier,
som kan findes i litteraturen. Sammenligninger med andre undersegelser vil
sette de opniede resultater i perspektiv og vil medvirke til at forbedre
modelbrugernes muligheder for at vurdere en ny modelversion.

Da mange relationer er estimeret pd ’'noget nar’ reduceret form, er en
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uddybende gennemgang af de opndede resultater ofte enskelig. Mange brugere
vil ganske givet finde interesse i en gennemgang af de (til tider) implicitte
strukturelle former.- Eksempler er den implicitte boligeftersporgsel i
kontantprisrelationen, den implicitte sammenh&ng mellem lang-sigts ledigheds
niveau og kompensationsgrad i lenrelationen og den implicitte steady-state
forbrugskvote. Det vil vare en betydelig hjzlp i forbindelse med udarbejdelse
og formidling af fremskrivninger.

Der ber desuden legges vagt pd at gennemgd, hvordan nye specifikationer
pavirker modelegenskaber og modelbrug. Helt aktuelt understreges dette af, at
den nye ikke-linemre WEFBZ-specifikation egentlig kun tillader
multiplikatoreksperimenter, som medfarer et voksende renteniveau. Samtidig
skal man i den nye version vare papasselig med at eksogenisere renten, hvilket
bla. skyldes, at behandlingen af rentestremmene ikke er helt konsistent. *Sma-
problemer’ af denne art kunne ganske givet undgés, hvis en ny modelversion
blev gennemtestet grundigt inden udsendelse. En procedure af denne karakter
krever imidlertid resurcer og virkelig god planl®gning.

Et element i en sidan modelevaluering vil vare, at foretage ex-post
simulationer over flere konjunkturcykler, primzrt for at sikre at modellen, med
nogen pr&cision, kan reproducere et historisk forlab. Da ADAM overvejende
er baseret pd enkeltlignings-ekonometri kan nye (i s@rdeleshed ikke-linezre)
specifikationer vare en forbedring pd ’enkeltligningsniveau’ men ikke
ngdvendigvis pd 'modelniveau’. Lange ex-post simulationer kan altsi afslore
model-bias, som ikke i forste omgang konstateres i enkeltligningsresidualerne.
Ex-post simulationer kan desuden danne baggrund for en vurdering af om nye
modelversioner vitterligt er ’bedre’ (i ovennzvnte forstand) end gamle. Et
fuldstendig uvidenskabelig test baseret pa sterrelsen Lo;%RMSE, hvor « er
den vagt, som tildeles variabel i, kan vaere et udgangspunkt.!

Da man jo med nogen ret kan hzvde, at ex-post in-sample simulationer er
selvbekrzftende, vil det vere aktuelt at foretage out-of-sample simulationer i
ar med kendte eksogene.

Et andet check pa en modelversion kunne vare, med udgangspunkt i plausible
verdier for de eksogene variabler, at konstruere et ex-ante balanceret-vakst
forleb. Det vil bidrage til at forege kendskabet til modellens langt-
sigtsegenskaber. Desuden vil ’uforklarlige’ brud i udviklingen i forskellige
kvoter (len, restindkomst, forbrug, produktivitet mv.) og, ikke mindst, i
sektorernes fordringserhvervelser i nogle tilfzlde pege pa centrale problemer
i modelversionen.

Endelig er det naturligvis en god idé at udarbejde et stort antal multiplikatorer.
Da der i brugerkredse er tradition for at betragte ADAM som en linezr model,
er def vigtigt at understrege, at de eksisterende ikke-lineariteter kan betyde at

'Teststorrelsen lider selvfolgelig af den svaghed, at valget af vaegte er helt arbitraert.
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udgangspunktet i nogle tilfelde kan vare endog meget afgerende for
multiplikatorernes sterrelse. Det vil ievrigt lette udarbejdelsen af
multiplikatorer hvis brugerne forsynes med en trovardig, veldokumenteret
multiplikatorbank. Samtidig ber de relationer, som medvirker til denne
asymmetri i multiplikatorberegninger, dokumenteres sarligt grundigt.

Arbejdet med at analysere en modelversion grundigt tjener flere formal. For
det forste kan brugeren egentlig ikke tolke sine resultater, hvis ikke modellen
er tilstrekkeligt analyseret og dokumenteret. For det andet vil modelbyggeren
stode pa fejl og mangler i forbindelse med ’modeldissektionen’, som méaske
kan blive rettet i tide. Endelig er den grundige modelanalyse en forudsatning
for det videre modelarbejde.

Afrundende skal det understreges, at alle brugere nzrer respekt for
modelgruppens faglige kvaliteter. Som bruger md man derfor undre sig over,
at formidlingen af den nye modelversion pa brugermederne i december 1991,
bar preg af undskyldninger og manglende koordination. Hvis man ensker at
bibeholde s mange kunder som muligt, er en koordineret og professionel
formidling af modellen meget vigtig. Brugere uden betydelig ADAM-erfaring
vil helt naturligt identificere modellens kvaliteter med den professionalisme og
sikkerhed, hvormed modelgruppen fremlegger sine resultater.

Lidt om modellen

I forbindelse med arbejdet med ADAM stoder man lebende ind i henholdsvis
praktiske og modeltekniske problemer. Da den nye modelversion er ndret pi
stort set alle omrader, er mange af de problemer, som opstod i forbindelse med
anvendelse af NOV89-versionen ikke lengere aktuelle. De kommentarer, som
knyttes til modellen i det felgende er siledes primert rettet mod nogle af de
problemer, som ikke blev korrigeret i den nye modelversion. - Ferst nogle
generelle kommentarer:

ADAM er som bekendt meget detaljeret og har traditionelt veret bedst egnet
til kortsigtede prognoser og multiplikatoreksperimenter. De modelndringer,
som er gennemfort i lebet af de sidste 5 &r og det arbejde som udferes i
gjeblikket, er imidlertid primert rettet mod modellens udbudsside. Modellen
er altsd blevet mere anvendelig i forbindelse med de mellemlange
fremskrivninger. Dette forhold ber understreges, formidles og dokumenteres
mere end tilfeldet er i gjeblikket,

Et andet kritikpunkt, som ofte nzvnes i "'model-debatten’, er, at den betydelige
detaljeringsgrad 1 modellen sker pi bekostning af en lidt lemfzldig omgang
med det mikrogkonomiske fundament. For at imadekomme dette udfald kunne
man prioritere ekonomi-teoretiske papirer lidt hejere end tilfeldet er i
gjeblikket. Der er imidlertid ingen tvivli (i mit sind) om, at den valgte
aggregeringsstruktur er en stor styrke. I nogle dele af modellen er der dog et
uforholdsmassigt stort antal variabler, og en sanering vil ganske givet kunne



oge brugerens overblik. Her tenkes primzrt p& FINDAN.

De brugere, som tilstreber at benytte modellen i forbindelse med
fremskrivninger, har et ekstraordinzrt behov for dokumentation og vejledning.
Det skyldes primart, at det indikatorsystem, som brugeren udvikler i
forbindelse med den lebende konjunkturvurdering, ofte udarbejdes inden for
de rammer, som udstikkes af strukturen i ADAM. Udviklingen af et
hejfrekvent indikatorsystem af denne type er en meget arbejdskravende proces.
Det vil imidlertid vare en stor hjelp, hvis brugerne fik en dokumentation af
indikatorsystemet NARES, der som bekendt anvendes i BD og i
Nationalbanken.

I forbindelse med den lebende modeludvikling har det veret nedvendigt at
konstruere et antal variabler. Da modelbrugere i forbindelse med udarbejdelse
af forecast skal tage stilling til alle disse konstruktioner, er det lidt
problematisk at datagenereringen ikke er bedre dokumenteret. Nogle eksempler
er usercosts i investeringsrelationen og det offentligt stattede boligbyggeri.

Dummyerne i ADAM er et meget vigtigt arbejdsredskab, fordi man ofte har
behov for at eksogenisere dele af modellen. Det er iszr i forbindelse med de
helt kortsigtede fremskrivninger, at masse-eksogeniseringer kan vere meget
tidsbesparende. Det er imidlertid lidt problematisk at nogle af de dummyer,
som 1 gjeblikket findes 1 modellen, egentlig ikke kan anvendes. Det drejer sig
primart om eksogeniseringsmulighederne i det linezre udgiftssystem (DLU).
Det grundliggende problem er, at J-leddene for de forbrugskomponenter der
indgér i DLU ogsi indgdr 1 bestemmelsen af den samlede gransenytte. Da
indikatorerne for de respektive forbrugskomponenter ofte er forholdsvis
opdaterede er det lidt anstrengende, at man ikke kan 12gge skennene for disse
komponenter fast i modellen. En lesning pd problemet kunne vare at
konstruere en lille (AREMOS) model, som fastlegger I-leddene givet
brugerens sken for de respektive forbrugskomponenter.

Man kan igvrigt konstatere brud pa den udmarkede konvention, at en dummy
kan betragtes som et (binzrt) svar pi et spergsmil. Et eksempel, hvor reglen
stadig gelder er: Er de private maskininvesteringer eksogeniseret 7 - svaret er:
DFIPM. Stiller man derimod spergsméilet: Er renten eksogen ? - s& fir man
svaret DIWBZ, hvilket godt nok er sandt, men ikke desto mindre meget
vildledende (i den nye modelversion). Renten vil vare siledes vare eksogen,
men simulationen vil vere mere eller mindre ubrugelig.

Det skal endelig navnes, at man som bruger har behov for historiske banker,
der rammer sig selv. Det skyldes bla., at prognosedrene ligger mellem 4 og 5
ar Iengere fremme end den typiske estimations-periode, hvilket indebarer, at
modellen har god tid til at kere af sporet. En historisk bank, som rammer sig
selv indeholder nogle oplysninger i form af den systematik, som kan spores i
de genererede historiske J-led.

Ud over disse generelle kritikpunkter, er der nogle modelspecifikke problemer,
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som skaber nogen irritation i brugerkredse:

- I FINDAN (den nye modelversion) er der betydelige vanskeligheder
forbundet med at anvende eksogeniseringsdummyer og ikke mindst,
pengepolitiske reaktionsparametre. Da endogeniseringen af rentestremmene
ikke er gennemfort helt konsistent, vil multiplikatorberegninger, hvor KREA2,
KREA3 eller KREA4 er slaet til, medfere en til tider m@rkbar og inkonsistent
@ndring i TIPP2. Endelig konvergerer modellen ikke, hvis KREA6 slas
til.(Hvis staten neutraliserer @&ndringer i den officielle likviditet ved at lane i
udlandef). Disse problemer vil igvrigt blive grundigt gennemgdet i et senere

papir.

Da nationalbankens netto-renteindtegter er segt endogeniseret i den nyeste
modelversion samtidig med, at den disponible indkomst nu indeholder den
private sektors netto-renteindtegter, er det meget vigtigt at have et godt
overblik over interaktionen mellem FINDAN og ADAM. Som bruger ville
det siledes vare en stor hjzlp med en beskrivelse af disse sammenhange.

I ADAM er det desuden vanskeligt at danne sig et indtryk af/undersege om
sammenhangen mellem indkomst-, opsparings- og nettofordringsbegreberne er
indbyrdes konsistente. Da fordringserhvervelsen og nettorenteindtegterne
bestemmes residualt er det altsd problematisk at vurdere Aarsagerne til
&ndringer i den private sektors formue.

- Modellens nerve, input-output systemet, spiller som bekendt en altafgerende
rolle i pris- og ma&ngdesammenbindingen. Det er imidlertid arbejdskrzvende
at justere i koefficienterne, bla. fordi man implicit foretager justeringer andre
steder i den relevante IO-sgjle. At stable et program pi benene, som kan gere
systemet mere tilgzngeligt vil nok vare for resurcekraevende. Derimod vil
nogle velkonstruerede tabeller nok forege overblikket.

- Skattesystemet i ADAM er for mange brugere en black-box, som godt nok
er blevet mere tilgengelig efter den seneste modelrevision. I prognosearbejdet
tager det sledes uforholdsmassig lang tid at fi skattedelen p4 plads. Der er
ingen tvivli om, at en dokumentation af sammensztning og brug af
skattemodellen vil finde megen anvendelse.

- Endelig er eksportsiden i modellen ikke specificeret serligt behandigt. For
det forste er eksportrelationerne plaget af forholdsvist smi priselasticiteter og
relativt utroverdige lang-sigtsegenskaber. For det andet lider prisfastszttelsen
i udenrigshandelen under den ’dyre’ foruds®tning, at en vare har samme pris
i alle anvendelser. Hvis man gnsker at foretage et bytteforholdseksperiment ma
man siledes enten acceptere, at eksportererne prisfasts@tter forholdsvist
inoptimalt eller korrigere manuelt. Vaelger man den sidste lasning opstir der
imidlertid endnu et problem. De @ndringer i de erhvervsfordelte
bruttofaktorindkomster, som skyldes prisdifferentiering i eksporten fordeles
nemlig p4 nogle udvalgte erhverv med erhvervenes vareforbrug som vagte.
Det rigtige ville sandsynligvis vare at vagte med erhvervenes
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- Da skattesystemet er sveart at gennemskue vil en dokumentation af anvendelse
og struktur i skattemodellen finde megen anvendelse.

- En revision af eksportsiden i ADAM er tiltrengt



