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Resumé:

| den nuvawende model giver et positivt sted til prisen pa biler en gget
efter spergsel efter  biler. Denne  kontraintuitive  effekt  skyldes
inflationsforventningerne.  Under  den  nuvegende  formulering  er
inflationsforventningerne meget afhaengige af nuvaaende periodes inflation. |
dette papir vil inflationsforventninger og usercost blive undersagt i et stiliseret
set-up. Et resultat er, at man ikke bade kan fa en lav effekt af nuvaarende periodes
inflation pa inflationsforventningerne, aftagende veagt af tidligere perioders
inflation og en hurtig tilpasning til et nyt inflationsniveau. | papiret undersgges
ogsa egenskaber ved mulige parametervalg for ARMA-processor, hvor der gas pa
kompromis med en af disse egenskaber.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der dragesi papirerne, er ikke endelige og
kan vFre Fndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det hengtilles derfor, at der kun citeres fra
model gruppepapirerne efter aftale med Danmarks Satistik.



1. Indledning

| gjeblikket betyder et stad til bilpriserne i ADAM en gget efterspargsel efter
biler. Dette kontraintuitive resultat skyldes, at @gede bilpriser nu betyder en
forventning om endnu hgjere bilpriser i neeste periode og hermed en
kapitalgevinst. Umiddelbart er dette resultat ikke kun kontraintuitivt, men ogsa
utrovaadigt. En made at fa aandret dette er at andre inflationsforventningerne.

Inflationsforventningerne i ADAM er i gjeblikket modelleret med en
ARMA(L1,1)-process. Den hgje effekt fra @gede bilpriser til @gede
inflationsforventninger skyldes en stor 1. ars effekt fra inflation til
inflationsforventninger. Altsa gnskes det at mindske denne store 1. ars effekt.

Mindskes 1. ars effekten skal effekten af tidligere &rsinflation ages for at sikre,
at forventningerne pa langt sigt tilpasser sig. Det er dog begramset, hvor meget
man kan ssanke 1. ars effekten uden enten senere at fa sterre hop i
inflationsforventningerne eller en tragy til pasning.

Her i papiret gennemgas farst i en lidt forsimplet udgave i afsnit 2, hvorledes
usercost bliver bestemt, mens inflationsforventningerne bliver beskrevet i
afsnit 3. | afsnit 4 vises, hvorledes usercost og inflationsforventninger pavirkes
af sted til prisen i den stiliserede model under forskellige antagelser om
inflationsforventningerne. En generel ARMA(qQ,p)- og ARMA(1,p)-model
opstillesi afsnit 5. | afsnit 6 opstilles kriterier for, hvilke egenskaber der gnskes
af paane inflationsforventninger, og hvordan disse kan udtrykkes som
parameterrestriktioner i ARMA(1,p)-modellen. Endeligt vises, at det er umuligt
at opfylde ale rimelige betingelser opstillet ved hjadp af en ARMA(L,p)-
process for inflationsforventningerne. En ARMA(1,7)-model der lever op til
alle rimelige betingelser med undtagelse af hurtig tilpasning opstillesi afsnit 7.
| afsnit 8 gennemgas en ARMA(1,3)-process, hvor et prissted pavirker
inflationsforventningerne ensi de farste 3 &. Endelig illustreres en model, hvor
gennemslaget fra inflationsforventningerne er et ar forsinket i afsnit 9, og i
kapitel 10 konkluderes der.

2. User cost

| ADAM indgar inflationsforventinger i led vedrerende usercost. Dette gedder
for blandt andet usercost for boliger og usercost for biler. Relationerne er noget
mere detaljerede end skitseret her, men den grundlagggende idé fanges ved at
beskrive usercost som:

usc, = R (i,+ 5057, (2.1)
hvor usc er usercost, P er prisen paen enhed af stocken, i er renten " efter skat”,

o er afskrivningen og m er inflationen. Fodtegn t henviser til perioden og
toptegn e betyder, at det er en forventet starrelse.



Usercost afspejler, hvor meget det koster at ge en enhed af stocken i en
periode. Dette er den pris forbrugerne stér overfor, at skulle betae for at
benytte godet i en periode.

Den halve, der er ganget pa inflationsforventninger, adskiller sig fra usercost
givet i lawebgger. Baggrunden er umiddelbart, at nar denne halve inkluderes, sa
kan udsving i efterspeargslen noget bedre forklares af usercost. En teoretisk
begrundelse kan vege, at forbrugerne er riciko-averse og den have
repraesenterer den kompensation, de skal have for at turde investere i stocken
ud fra spekulative hensyn. Alternativt kan den halve repraesentere
salgsomkostninger ved at sed ge godet.

3. Inflationsfor ventninger

| ADAM antages en form for adaptive forventninger. Folk tilpasser deres
inflationsforventninger efter, hvor meget de skad forkert i sidste periode.
AEndringen i inflationsforventninger er givet ved:

Ars, =0 (ﬂ't - ﬂf) (3.2)
hvor ¢, er en konstant, og er sat lig 0.25 for boliger og 0.4 for biler. Ligning
(3.1) kan omskrivestil:

o, =oum +(1- o) it (3.2
er ¢, lig en, satilpasses inflationsforventningen til praecis det, den var i sidste
periode. For lavere vaadier af ¢, sa er tilpasningen mere tragy, og tidligere

perioders inflation vaegtes med. Inflationsforventningerne kan ogsa omskrives
til forventninger med hensyn til priserne:

Ri= (1+ o +(1- ) ﬂﬁl) R (33)
ellers som:
P
Rt =(R+(1-aa) (R°-R)) - (3.4)

t-1

4. Pavirkning af usercost pa baggrund af sted til prisen

Antag, at der gennem mange ar har vaaet en stabil inflation pa 0 pct., en stabil
rente pa 3 pct. og en afskrivningsrate pa 12 pct. Disse tal er taget fra 2004 i
nyeste databank for biler. Fastssd samtidig prisen til 1 i udgangspunktet.
Eftersom inflationen har vaget nul i lang tid er inflationsforventingerne fuldt
tilpasset, usercost er lig 0.15 i udgangspunktet, og alfa er som sagt 0.4.

Antag, at der kommer en permanent prisstigning. Naeste periode er inflationen
igen nul. Umiddelbart foventes en inflation pa 0.4 procentenheder i nasste
periode. Eftersom inflationen aldrig kommer, aftager forventningerne over tid,
jeevnfer figur 1. Umiddelbart giver den egede inflationsforventning udslag i

(it +0 —O.57rf+l) . Denne samkes med 0.002/0.15, altsd mere end en procent —
og herved falder usercost i ferste periode. Eftersom inflationen ikke er steget,



sa falder denne effekt vagk og med tiden erkendes at usercost er steget, jaevnfer
figur 2.

Figur 1
Inflation ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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Figur 2
Usercost ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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Ovenstéende er en uheldig egenskab ved den made de adaptive forventninger
er formuleret. Ingen person vil have forventninger om, at et pludsigt skift i en
ekstrem volatil tidsserie vil betyde en starre bagvedliggende inflation. Kun hvis
det ser ud til a vaae en trend vil folk reagere. Med andre ord er problemet, at
den initiale effekt af prissendringer er for stor.



En meget nem og fristende méade at undga den negative usercost ved prissted er
at samke vaardien af alfa. Sadtes for eksempel alfalig 0.15i stedet for de 0.4, sa
stiger usercost ogsa i ferste periode ved en prisstigning, og udviklingen i
usercost bliver altsa pam, jaevnfer figur 3.

Figur 3
Usercost ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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Den store ulempe ved blot at gere inflationsforventninger mere tragge er, at selv
efter rigtigt mange & med en hgjere inflation har folk ikke fuldt ud tilpasset
deres forventninger, jeevnfer figur 4. Selv efter 7 ar er det forventede niveau
stadig over 30 procent under det niveau, der har vagret de sidste 7 &r.

Figur 4

Inflation ved permanent inflationsstigning pa 1 pct.endhed
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Med den nuvegende formulering af inflationsforventninger kan der altsa
vadges mellem en urealistisk 1. &rs effekt af prisstad, en urealistisk langsom
tilpasning eller en mellemting. Tidligere har inflationsforventninger veaet
formuleret som et syv-ars gennemsnit af tidligere perioders inflation. Denne
formulering har bade en redlistisk 1. ars effekt og en redistisk tilpasning ved en
permanent inflationsstigning, jeevnfer figur 5 og 6.

Figur 5
Usercost ved permanent prisstigning pa 1 pct.
0.165 - - 0.015
0.161 - - 0.010
0.156 - L 0.005
0.152 -
0.000
0.148 -
0.144 -0.005
0.139 1 r-0.010
0_135 rT 17777 rrrrrrrrrrTrTrTTr T T T T T T T T T T T T T T T T TT -0_015
01 04 07 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37
— Faktisk - — Forudsagt
mmm Forske (hgjre)
Figur 6
Inflation ved permanent inflationsstigning pa 1 pct.endhed
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Ulempen ved at benytteet simpelt gennemsnit over syv ar er for det farste, at
dette er mere besvaaligt rent modelleringsmaessigt med de mange lags, men det
betyder ogsd, at der kommer et hop i forventningerne det syvende ar. Efter et
sted finder usercost et nyt niveau for de nasste syv ar, hvorefter det pludseligt



hopper tilbage. Dette er ogsd en yderst uheldig egenskab. Altsa kan
formuleringen med et syv ars gennemsnit udel ukkes.

5. En generalisering af inflationsfor ventninger ne

Begge typer af modeller gennemgaet indtil nu er ARMA-modeller. Er den
eneste information forbrugerne har til radighed bilpriserne over tid, sa vil de
benytte denne til at forudsige udviklingen i bilpriserne frem i tid — eventuelt pa
baggrund af en ARMA-model. ARMA-modellen er givet ved:

p q
7= Zﬂi”t—i + Zﬂi (ﬂ't—i —7 ) (5.1
= =

hvor x4 og 7, er parametre, som kan estimeres. En restriktion for zi Mu=1

betyder, at inflationsforventningerne kan tilpasse sig et nyt niveau. Endvidere
restrikteres |44 <1 og || <1. For p=q=1, si er dette den allerede eksisterende

mode! for inflationsforventninger, hvor o =1+17,.

For nemhedens skyld fokuseres pa ARMA-modeller, hvor g=1. Baggrunden
for dette kan vaae en fejlkorrektionsmodel :

AT =0, (7[:71 —ﬁt‘il) (5.2)
hvor o, er en parameter, og 7, , er den forventede stationage veadi of

inflationen. Bortset fra niveauskift forventes 7, , a vagre konstant. Dog er der

den mulighed, at niveauskift kan forekomme. En meget simpel og ad hoc méade
at modellere den forventede stationagre inflation er som et vejet gennemsnit
over tidligere perioders inflation:

7 =Y 6, (53

p
hvor » 6 =1.
i=1

Ligning (5.2) og (5.3) kan omskrivestil:
p
= (1_ al) 7Ty + alz or, (54

i=1 I
og til:
”te =0 +oy (92 + (1_ 0(1) gl)ﬂ-t—Z
, (5.5)
+05(0,+(1-) 6, +(1- )" 6, ) 7, g+ .

6. Inflationsfor ventninger nes umulighedssastning

| kapitel 4 blev der skitseret en del potentielle problemer ved modelleringen af
de nuvazende inflationsforventninger og den tidligere formulering.
Problemerne var uredlistiske 1. ars effekter, urealistisk lang tilpasningstid og
urealistiske hop i forventningerne ar efter sted. Pa baggrund af dette kan



opstilles nogle kriterier som en god modellering af inflationsforventninger skal

opfylde:

1. Den umiddelbare effekt af en prisstigning pa inflationsforventningerne
skal vage begramnset.

2. Efter 7 ar skal inflationsforventninger i hgj grad vage tilpasset et nyt
inflationsniveau.

3. Efter 7 & skal inflationsforventninger pa baggrund af et prisstad vaae
yderst begraasede.

4. | fravea af nye sted ma inflationsforventningerne ikke aadre sig mere

end de gjorde i den foregaende periode.

For en ARMA(1,p)-model kan ovenstdende kriterier udtrykkes som
parameterrestriktioner:

1

o6 <a

Fastsadtes a=0.15, b =0.95 og € = 0.05, sa opfylder modellen med de syv
ars glidende gennemsnit betingelse 1, 2 og 3, idet nul oplaftet i nulte defineres
som 1. | denne model er o, =1 og € =1/7 for i=1,...,7. Dog er den sidste
betingel se ikke opfyldt for i=6, hvilket giver det uheldige hop i usercost det 7.
ar. Den nuvagende model med p=1 og ¢, = 0.4 opfylder betingelse 2, 3 og 4,
men ikke betingelse 1. Endelig opfylder en model med p=1 og ¢, =0.15
betingelse 1, 3 og 4, men ikke 2.

Eftersom en AR(1)-process kan skrives som en uendelig MA-process, sa kan
lgsningen opskrives som en MA-process aene, hvilket betyder, at o, =1.

Hermed bliver parameterrestriktionerne:

1. g<a
7 pu—
2. > 6=b
i=1
3. §,<c
4. ei_9i+126i+l_9i+2

Modellen som den er i dag opfylder betingelse 2, 3 og 4. Det antages, at dette
ogsa gnskes i en ny model, mens den umiddelbare effekt 6, enskes sa lille som

mulig. Problemet kan opskrives som:



hvilket kan omskrivestil:

ogigentil:

ogigenigentil:

hvor |gsningen er:

miné,
St
6i+1 < el +6i+2
2
0, < 05 + 6, < fs+C
2 2
7 p—
> 6=b
i=1
miné,
st.
6.5 0+ c
—I 8—i
7 [—
> 6=>b
i=1
miné,
st.
6<% lg+' e
7 7
7 p—
> 6=b
i=1
miné,
st.
46,+3k >b
q=16—§6
4 4

(6.1)

(6.2)

(6.3)

(6.4)

(6.5)

hvilket med b =0.95 og T =0.05 giver 6, =0.2(6,=0.1786, 6, =0.1571,

0sv.).

Altsd er det umuligt at have en ARMA (1,p)-process, hvor betingelserne (1)-(4)

er opfyldt med @=0.15 b =0.95 og T =0.05. Det er kun muligt at opfylde 3
ud af de fire betingelser. Dog er det muligt at komme tadtere pa den 4. ikke

opfyldte betingelse, end det er tilfaddet i den nuvaarende model.

Problemet alternativt kan vendes om til:
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max > 6,
i=1
st.
6 <a (6.6)
é% 4_é%+2
i+1 2
97S66+98S96+C
2 2

med lgsningen 6 =8—;IE+%C (6,=0.15,6, =0.1357,6,=0.1214, 0sv.).

7
Hvilket giver en tilpasning efter 7 & pd ) 6 =4a+3c, hvilket for a=0.15
i=1
og € =0.05 er en tilpasning pa 75 procent. Sa 0.20 af tilpasningen skal klares
over N & med en sart pa 0.05 og gradvis nedtrapning — dvs.
N 0.05(N-1 NN -
$05IN=D 520 aler S-4, leddet Gl vensre e for
n=1 n=1
N=2,3,4,5,6,7,8,9 lig 1/2, 1, 3/2, 2, 5/2, 3, 7/2, 4. Sa inflationsforventningerne
har tilpasset sig fuldt ud efter 16 ar og 95 procent efter lidt over 12 &r. En sdan
model kraever dog 16 lags!

7. Alternativ |

Umiddelbart vil jeg mene, at en fornuftig 1. ars effekt er vigtigere end en meget
hurtig tilpasning. Altsa vil jeg vedge en lgsning pa problemet, hvor betingelse
(2) ikke er opfyldt. Endvidere vil jeg vaae villig til at ofre lidt af den hurtige
tilpasning for at fa en model med faare end uendelig mange parametre. |deelt
set skal der kun vaze fa lags i modellen. Den mindst parameterkreevende
mode!, der lever op til dette er modellen repraesenteret tidligere, hvor 6, =1 og

o, =0.15. Hermed var kun 53 procent tilpasning til et nyt inflationsniveau

efter 7 ar. Ved at gge antallet af parametre kan til pasningshastigheden gges, og
nar antallet af parametre gar mod uendelig vil tilpasningen ga mod 75 procent.
Det gadder nu blot om, at vadge det antal parametre p man kan leve med, og
|gse:

hvilket kan omskrivestil:
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- i _\itl-k = i NIk = 42 _\i+2-k (72)
234 (1—3j <lasy (1—3] L35, (1—3}
6, = ) 26,4 6.) 264 4,

En ad hoc smutvej er, at benytte effekterne fra MA(16)-modellen de farste 3 &r
til at skabe en ARMA(1,7)-model og bagefter undersage egenskaberne. Altsa

) l-)3 a
sadtes elzﬁ, 9”1:3”1—& og o= % Hvilket med de
1o’

6

1 o o 1— z a
i=1

ovenfor givne parametre betyder: o, =0.20, 6,=0.75, 6,=0.08, 6,=0.06,
6,=0.05, ,=0.03, §,=0.02 og €, =0.01. De seks ekstralags i denne frem

for den nuvaarende model giver 75 i stedet for 54 procents tilpasning i 7. ar —
om dette er prisen vaad kan overveles. Hver ekstra lag giver hurtigere
tilpasning uden at skade de andre betingel ser.

Som det ses af figur 7 har usercost paane egenskaber ved en prisstigning i en
enkelt periode. Usercost stiger umiddelbart samme periode som prisstigningen,
0g tilpasser sig gradvist det nye niveau. Langt starstedelen af tilpasningen er
sket efter 7 &r. Dog er inflationstilpasningen lidt trasg som ses af figur 8. Den er
paanere end med kun et lag, men adskiller sig ikke markant frafigur 4.

Figur 7
Usercost ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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Figur 8
Inflation ved permanent inflationsstigning pa 1 pct.endhed
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8. Alternativ I1

Som et dternativ har det veaet foresldet at lempe betingelse 4, sdledes at
inflationsforventningerne de farste 3 &r er ens og med p=3. Dette giver:

7 7 .
max alzei (z (1_ o )771 j
i1 =i
st.
00,=3a (8.1)
i+1 . i -
> 0, (1-)" " =) g, (1-0) "
p=i =i
<T

(1-a)-v1-3a’-2a

2a '
a=0.15 giverdet o, =0.18, ¢, =0.82, 6,=0.1509 &, =0.03. Herved er der
61 procent tilpasning til et nyt inflationsniveau efter 7 ar.

ac —(1-a)ey+a=0, hvilket giver ¢, = For

Som vist pa figur 9 adskiller udviklingen i usercost sig ikke fra aternativ |.
Heller ikke udviklingen i inflationsforventningerne ved permanente sted til
inflationen adskiller sig markant heller, jeevnfer figur 10. Eneste gjensynlige
forskel er den initialt traggere tilpasning i inflationen ved et midlertidigt sted til
inflationen, jaavnfer figur 11.
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Figur 9
Usercost ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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Figur 10
Inflation ved permanent inflationsstigning pa 1 pct.endhed
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Figur 11
Inflation ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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9. Alternativ I 11

Det er ogsa fores det at beholde samme struktur som nu, men effekten fra
inflationsforventningerne slar farst igennem andet &r. Effekten pa usercost af
en prisstigning et enkelt & er illustreret pafigur 12. Ferste-ars-effekten er fuld
gennemslag fra priserne, hvilket ogsa er den langsigtede effekt, meni den
mellemliggende periode opfarer usercost sig maarkeligt, hvilket ikke er
overraskende, eftersom hele forventningseffekten er forsinket.

Figur 2
Usercost ved permanent prisstigning pa 1 pct.
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10. Konklusion

| dette papir er inflationsforventninger beskrevet ved hjadp af ARMA(L,p)-
processer. Konklusionen er, at det ved hjadp af disse processer ikke er muligt,
at fa en model med 1) en plausibel 1. ars effekt pa usercost, 2) hurtig tilpasning
til  midlertidige inflationsshock, 3) hurtig tilpasning til permanente
inflationssandringer, og 4) en jaevn tilpasning uden magkelige hop i senere
perioder. Man bliver ngdt til at acceptere, a mindst en af disse betingelser ikke
er opfyldt.

| den nuvaarende model er det 1. &rs effekten pa usercost, den er helt galt med. |
en tidligere modelversion med et 7-ars-glidende gennemsnit var der maakelige
hop efter 7 ar. Min subjektive vurdering er, at man med henblik pa modellens
egenskaber nok bedst kan leve med en lidt langsommere tilpasning til
permanente inflationssandringer, da dette kun vil spille ind ved langsigtede
fremskrivninger, og her endda kun hvis inflationsniveauet aandres. En
langsommere tilpasning kan enkelt implementeres ved at gere tilpasningen i
den nuvaaende model mere tragg.

En tragyere tilpasning i den nuvaarende model er dog ikke den mest efficiente
lgsning med henblik pa at opfylde de fire opstillede krav. Ved at indfere
yderligere lags i modellen kan tilpasningshastigheden @ges uden at ga pa
kompromis med de andre betingelser. Dog er gevinsten beskeden — sa
spargsmalet er, om det er de ekstralags vaad.

Dog ska man veae opmagksompd at en traggere tilpasning for
inflationsforventningerne muligvis kan fa betydning for modellens langsigtede
egenskaber, hvilket bar grundigt underseges far der endeligt tages stilling til,
hvordan de begr modelleres.



