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Reestimation aWWfbzrelationen

Resumé:

| papiret tages den nye Wfbz-relation op til vurdering. Relationen er behandlet i
flere modelgruppepapirer se fx JHA 130493 og PBL 011193. Den nye relation for
udlandets beholdning af danske obligationer er estimeret i absolutte aendringer
skaleret med et tidspolynomium af 1. orden. Som forklarende variabler er
inddraget det dansk - tyske rentespeend, timelgnningerne i industri og
betalingsbalancen i procent af BNP.

Farst fastleegges kilder til variablerne i relationen. Grunden er bl.a., at nogle af
de hidtidige kilder, der er hentet fra DSTB, er ophgrt. Papiret aflgser derfor i en
vis udstraekning modelgruppepapir af PBL 180394.

En reestimation af trenden (skaleringsfaktoren) i Wfbz-relationen finder sted. Der
argumenteres for, at det kan veere hensigtsmaessigt at specificere trenden som en
logistisk trend istedet for et tidspolynomium af 1. orden.

Efter at den logistiske trend er fastlagt, reestimeres Wfbz-relationen. Det skal
understreges, at dynamikken i relationen fastholdes pa trods af en anderledes
specifikation af skaleringsfaktoren. 1.ars rentefalsomheden eendres fra det
nuvaerende niveau pa 23 mia. 1992-kr per procent point til ca. 36 mia. 1992-kr.
Det er trendens hgjere niveau i 1992, der ger forskellen. I den "gamle"
semilogaritmiske relation var rentefalsomheden ca. 38 mia. 1992-kr.

p:\wfbz.pbl
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og kan
veaere aendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra modelgruppe-
papirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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Der blev pa et modelgruppemgde (21-11-93) besluttet, at den Wflezrelation
skulle reestimeres, sa snart der foreld nye tal. Grunden var, at det ville veere
anskeligt at fa (1. ars-) rentefglsomheden i relationen op. Rentefglsomheden i
Wibzrelationen er som bekendt proportional med en estimeret trend, der
approksimativt antager niveauet fdffbz En reestimation af trenden og herefter

af relationen, nar der foreligger nye tal, vil saledes bidrage til at fa
rentefalsomheden op, da niveauet Wfbzgenerelt stigerWfbzrelationen er pt.
estimeret i perioden 84.1 til 91.4. Det er nu muligt at estimere relationen til 93.4.

Afsnit 1 beskeeftiger sig med at fa fastlagt kilderne til variablerngvfbz
relationen. Det drejer sig her om kilder til de danske og tyske lgnninger samt
betalingsbalance-variablen.

Afsnit 2 beskriver reestimationen af skaleringsfaktorétifbzrelationen.

Afsnit 3 viser en reestimation aifbzrelationen for fastholdt dynamik og ved
benyttelse af den i afsnit 2 fundne trend. Desuden vises omskrivningen af
relationen fra kvartalsniveau til arsniveau. Der opstilles, som i modelgruppepapir
PBL 010993, et ligeveegtsrentespaeivihzv, iwbzv er defineret som det rente-
spaend, hvoWfbzforholder sig konstant. Ligeveegtsrentespaendet insubstitueres i
Wibzrelationen, og det er meningen, at de to fremkomne relationer skal indga i
den kommende modelversion.

Papiret afrundes med en kommentering i afsnit 4.

1. Data i Wfbzrelationen

De tyske Ignninger er hidtil hentet fra DSTB med serien s7001001005 (Indeks for
industriarbejderens gennemsnitlige timefortjeneste i Vesttyskland). Denne serie er
imidlertid ophgrt med at blive opdateret. | stedet skal serien s7011602160 benyttes.
Der er manedstal for det ikke-seesonkorrigerede timelgnsindeks for industriens
arbejdere i Tyskland. Et simpelt gennemsnit over 3 maneder beregnes herefter, og
den gnskede serie pa kvartalsniveau haves. Denne variabel skal indleegges i
FINBK. For de tal, der skal ligge i ADAMBK, tages et simpelt gennemsnit af de
fire kvartaler. | figur 1 kan den nye og den gamle serie betragtes. Det ses, at
niveauet for de to serier er forskellig, mens gndringerne i dem stort set er
identiske.



Figur 1. Timelgnsindeks i Tyskland.
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De danske lgnninger er hidtil taget fra en OECD-databank. | DSTB ligger
imidlertid en ikke-saesonkorrigeret serie for det danske timelgnsindeks opgjort pa
maneder. (Serien er i princippet en manedsserie - men indekset angives kun
kvartalsvis.) Den benaevnes s7011602130. s7011602130 er ikke naevneveerdig
forskellig fra OECD-kilden, og den er derfor keedet med OECD-variablen i 1992.

Variablerne kan ses i figur 2.

Figur 2. Timelgnsindeks i Danmark.

160
150
140
1301 &
120 A
]
110!
;
100
90+
80

1984 1986 ~ 1988 1990 1992 1994
— Gl.serie === /ndr. i gl. serie (hgjre)
— Ny serie --- /ndr. iny serie (hgjre)

Betalingsbalancerknl, og bruttonationalprodukteY, er pa kvartalsniveau hentet
fra MONA's Databank. De skal indlsegges i FINBK. Tallene er saesonkorrigerede.
For tal pa arsniveau til brug i ADAMBK skal tages veerdien af variablerne i 4
kvartal. (VariablerneEnl og Y er angivet per kvartal omregnet til arsniveau.)

Trendens veerdier (der preecist fastleegges i afsnit 2) skal indleegges i FINBK. |
ADAMBK skal veerdien af trenden i 4. kvartal indlsegges.

De gvrige variabler, der er indeholdtWfbzrelationen, ligger i FINBK og i
ADAMBK.
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2. Reestimation af trenden

Den absolutte aendring i den udenlandske obligationsbeholdning er skaleret med
en trend, og denne konstruktion optreeder som regressant ved estimevifigzaf
relationen. Trenden er fastlagt saledes, at regressanten er en approksimation til
den logaritmiske aendring i den udenlandske obligationsbeholdning. Argumentet
for netop at anvende denne konstruktion er, at der er vanskeligt at estimere en
relation i absolutte aendringer, som har en rimelig hgj rentefglsomhed uden denne
skalering. Til geengeeld er det gnskeligt at have en lineser specifikation af
relationen, da rentefglsomheden sdledes, imodseetning til den "gamle"
semilogaritmiske relation, er uafhaengig af niveauet for den udenlandske
obligationsbeholdning. Rentefglsomheden i relationen med absolutte sendringer
skaleret er saledes stadig hgj, selvom udlaendingene har nedbragt deres
obligationsbeholdning. Desuden vil relationen i multiplikatoreksperimenter opfare
sig symmetrisk. Trenden skulle fange en indtreengningseffekt.

Trenden er pt. estimeret ved et 1. ordenspolynomium. Nar estimationsperioden
agendres fra 84.1-91.4 til 84.1-93.4, sendrer trendens udseende sig relativt meget (se
figur 3). Desuden rammer det nye 1. ordenspolynomium ikke udviklindéffbhz

seerlig godtfWfbzstiger de sidste 2 ar for meget til, at en lineaer trend kan fange
udviklingen.

Figur 3. 1. ordenspolynomier
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For at fA en trend, der er bedre til at beskrive udviklingefWitbz skal der
estimeres et tidspolynomium af hgjere orden. Som eksempel herpa er der estimeret
et 2. ordenspolynomium for udviklingerf\Wfbz Resultatet ses i figur 4. Det ses,

at 2. ordenspolynomiet er bedre til at opfange udviklingefWfbz isaer i
slutningen af estimationsperioden.

Nar et 1. ordens- eller 2. ordenspolynomium bruges som skaleringsfaktor for den
absolutte aendringfWfbz og nar denne specifikation skal kunne fortolkes som en
indtreegningseffekt, vil det imidlertid skabe fortolkningsmaessige problemer, nar

13f modelgruppepapir JHA 130493
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trenden skal fremskrives. Hvis trenderne fremskrives passivt, Vil
indtreengningseffekten fortseette lineaert (ved 1. ordenspolynomiet) hhv. steerkt
stigende (ved 2. ordenspolynomiet). Hvis trenden fremskrives fladt fra sidste
estimationsar (som pt. er beslutningen) vil indtraengningseffekten veere slut i sidste
estimationsar. Begge fremskrivningsmader af trenden ma anses for veerende
kritiske.

Hvis indtreengningen estimeres ved en logistisk kurve, vil denne kurve beskrive
en indtreengningseffekt, der fortseetter med aftagende hastighed ud over relationens
estimationsperiode. Trendens forlgb repraesenterer et fremskrivningsforslag,
hvorefter rentefglsomheden i relationen vil befinde sig pa et hgjt (og aftagende
voksende) niveau.

Der er saledes estimeret en logistisk kurve. Fri estimation af denne kan ikke lade
sig gere, da relationen ikke vil konvergere (heller ikke i programpakken TSP, hvor
forskellige initialveerdier blev forsggt). Derfor blev den logistiske trends
vendetangent pa forhand fastlagt eksogent, og de @vrige parametre blev herefter
estimeret frit. Forskellige trender med forskellig vendetangentspunkter blev
estimeret; og den relation, hvor spredningen var mindst, blev udtaget. Det viste sig
at veere en relation med vendetangent i 1998bzs gvre graense blev estimeret

til ca. 200.000 mia. 1980-kr, mens indtraengningshastigheden blev estimeret til ca.
—0.32. Den logistiske kurve kan betragtes i figur 4 (og figur 5).

Figur 4. Logistisk trend og 2.ordenspolynomium
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Udseende af den logistiske trend over en fremskrivningsperiode kan ses i figur 5.
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Figur 5. Den logistiske trend
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| nedenstdende figur 6 vises, hvorledes valget af skaleringsfaktor pavirker
regressoren. Det fremgar af figur 6, at det ikke har den store betydning, hvilken
skaleringsfaktor der veelges, hvis der ses bort fra vaerdierne i 1984. Det ses, at den
oprindelige trend og den logistiske trend stort set giver de samme skalerede
absolutte aendringerfivfbz

Figur 6. Skaleret absolut sendring ifWfbz
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Ved reestimationen afVfbzrelationen i afsnit 3 er den logistiske trend benyttet
som skaleringsfaktor. Grunden er, at der i modelgruppen er praeference for at
benytte netop denne trend. Den er mest hensigtsmaessig, bade nar den skal
fortolkes, og nar den skal fremskrives.

3. Reestimation afWfbzrelationen, nar den logistiske trend benyttes som
skaleringsfaktor

Trenden er fastlagt ved den logistiske kurve, og dynamikken er pa forhand fastlagt
i modelgruppepapir JHA 130493. Beslutningen pa det fgr omtalte modelgruppe-
mgde var, aWfbzrelationen skulle reestimeres, nar der forela nye data. Det er pt.
data for alle variabler til 93.4.



7

Der opstar imidlertid problemer, nar relationen estimeres helt til 93.4. Det kan ikke

lade sig ggre med den valgte dynamik at estimere relationen med tilfredsstillende
statistiske egenskaber. (Det er end ikke muligt ved nogen af de i afsnit 2 viste
trender.) Bade inflationsspaendet og betalingsbalancevariablen bliver insignifikante.
Rentespaendet forbliver dog signifikant.

Rekursiv estimation af relationen afslgrer, at problemerne indtreeder efter 92.2. Far
92.2 ligger parametrene stabile og signifikante. Efter 92.2 bliver de ustabile og
forklaringsbidraget fra dem falder veesentligt. Dette kan kaldes "Maastricht-
effekten” efterfulgt af "Edinburgh-effekten”. Usikkerheden omkring udfaldet af
EU-afstemningen den 2. juni 1992, og usikkerheden om Danmarks placering i EU-
samarbejdet efter Nej-et til Maastricht-aftalen; samt den efterfalgende usikkerhed
omkring Edinburgh-afstemnings-resulatet og betydningen af Danmarks forbehold
over for Unionen i Edinburgh-aftalen har resulteret i, at udlsendingene ikke gnsker
at holde s& mange danske obligationer, som de ville have gjort under andre
omstaendigheder.

Det er i mangel af bedre alternativer valgt at estiméfbdzrelationen med den
fastlagte dynamik til 92.1, dvs. at estimationsperioden bliver udvidet med én ekstra
observation. Det ma anses for seerdeles kritisabelt at sendre trendens udseende,
beholde dynamikken og estimere saledes, at koefficienterne forbliver signifikante!
Nar relationen reestimeres saledes, fas de resultater, der er tabelleret i tabel 1.

Tabel 1. Kvartalsmodel

Variabel Adamnavn Koefficient Spredning

Skaleret absolut eendring i den
udenlandske obligationsbehold. (fWfbzfWfbz,)/dtwfbz

Lagget rentespaend iwbz-iwbdm, 7.32120 1.424
Inflationsspaend mav(0-7,4*Dlog(na/lnat)) -4.49453 1.078
Bet. bal. i pct. af BNP enly, 2.29890 0.824
Konstant -0.16021 0.048
Seeson2 0.12762 0.036
Seeson3 0.02746 0.035
Seeson4 0.00157 0.035

Anm: n=1984.1-1992.1 s=0.0722 *®.5075 DW=2.45 DW,=2.96 F(6.26)=6.49
1. 7-kvartalers, ulagget glidende gennemsnit.

Wrfbz Udlandets beholdning af danske kroneobligationer
pytr Deflateringsfaktor
iwbz Effektiv obligationsrente
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iwbdm Tysklands effektive rente af langfristede obligationer

Ina Gennemsnitlig timelgnsindeks for arbejdere i industri
Inat Gennemsnitlig timelgnsindeks for arbejdere i industri i Tyskland
enly Betalingsbalancen i procent af bruttonationalproduktet

dtiwfbz ~ Trend, en logistisk trend
seeson*  Saesondummyer

Observeret, beregnet og residualerne for udviklingemWfbz ses i figur 7.
Relationen forklarer udsvingene i de observerede veerdier i estimationsperioden til
91.4 godt. Fra 92.1 ses, at relationen siger, at udlandet kgber flere obligationer,
end det gar. Dette er i trdd med den ovenfor beskrevne usikkerhed. Det er i
estimationen prgvet at inkludere en dummy i 92.2 og estimere relationen til 93.4,
dog uden held. Selvom den beregnede veerdi for udvikling@ffiz her svarer
bedre til den observerede udvikling, bliver koefficienterne til inflationsspsendet og
betalingsbalancevariablen insignifikante.

Figur 7. Kvartalsrelationen
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Relationens statistiske egenskaber kan ses af bilag 1. Chow-testet tyder ikke pa
strukturelt brud i estimationsperioden, og modellens parametre er stabile. Det er
imidlertid ikke sa maerkeligt, da estimationsperioden er valgt saledes, at ustabilitet
og insignifikans undgas.

Kvartalsrelationen gnskes omskrevet til en arsrelation med begreenset tab af
information. Grundleeggende ggres dette ved at sgrge for, at
multiplikatoregenskaberne i arsrelationen svarer til multiplikatoregenskaberne i
kvartalsrelationen. Hvorledes dette preecist ggres, kan ses i modelgruppepapir JHA
130493. Resultatet kan ses af nedenstaende tabel 2.



Tabel 2. Arsmodel

Variabel Adamnavn Koefficient

Skaleret absolut eendring i den
udenlandske obligationsbehold. (fWfbzfWfbz,)/dtwfbz

Rentespeaend (iwbziwbdm)*3+(iwbz -iwbdm,) 7.32120

Inflationsspaend (10*Dlog(Ina/Inat)+16*Dlog(Ina.,/Inat ,) -4.49453
+6*Dlog(Ina/Inat.,))/8

Bet. bal. i pct. af BNP 2*(enlytenly,) 2.29890

Konstant -0.48415

At multiplikatoregenskaberne i kvartalsmodellen og arsmodellen stemmer overens
er verificeret ved forskellige eksperimenter. Fremgangsmaden og resultaterne heraf
vises ikke her, men forgar pa samme made som illustreret i modelgruppepapir af
PBL 010993. Omskrivningen skulle saledes veere forlgbet i overensstemmelse med
gnsket om, at multiplikatoregenskaberne fastholdes i arsmodellen.

Den annualisered@/fbzrelation er illustreret i figur 8.

Figur 8. Arsrelationen
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Det ses af figur 8, at arsrelationen rammer paent i estimationsperioden, mens den
ikke er i stand til at forklare udviklingen\Wfbzuden for estimationsperioden.

Som i modelgruppepapir PBL 010993 Wfbzrelationen angivet i tabel 2 blive
omformuleret ved hjeelp af et ligevaegtsrentespaend. Ligevaegtsrentespedniet,

er defineret som det rentespaend, hvffbz holder sig konstant.iwbzv
insubstitueres Wfbzrelationen, og det er disse to nye relationer, der skal indga
i den kommende model-version. Relationerne pa simulationsform bliver (der er her
inkluderet en eksogeniseringsdummy, et J-led og en eksogeniseringsvariabel):
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1

Wtbz=(1-dwfbz) * ( (21.9636* (iwbz-1iwbzVv) xdtwfbz (1)
+Wfbz_ /pytr_ ) *pytr) +JWfbz) +dwfbz*xWfbzx

iwbzv=iwbdm-1/3* (iwbz_ -iwbdm_,) )

+0.20464* (10*Dlog(lna/lnat)
+16*Dlog(lna_,/lnat_,)

+6xDlog(lna_,/lnat_,)) /8
-0.20934 % (enly+enly_,)
+0.02204

iwbzv Ligeveegtsrentespaend
dwfbz Eksogeniseringsdummy
JWribz J-led

Wifbzx Eksogeniseringsvariabel

Nar lan- og betalingsbalanceudviklingen er stationaer, ogwidz=iwbdm fas et
ligeveegtsrentespaend pa nwtfziwbz\=0) med et overskud pa betalingsbalancen
svarende til 5.3% af bruttonationalproduktet.

4. Afslutning.

Den "nye"Wfbzrelation er reestimeret, og maden, hvorpa det er gjort, er yderst
kritisabel. Trenden estimeres pa en anden made end oprindeligt, dynamikken
fastholdes, og estimationsperioden fastlaegges sdledes, at parametrene stadig er
stabile og signifikante.

Det kan konstateres, at det bliver ngdvendigt at tage relationen op til revurdering
senere. Den kan ikke forudsige ud over estimationsperiodens slutning. Den kan
heller ikke reestimeres ud over den valgte periode (til 92.2) med tilfredsstillende
statistiske egenskaber.
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BILAG 1. Kvartalsrelationens statistiske egenskaber

Figur 1.1. Chow-tests
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Figur 1.2. Koefficient til lagget rentespaend
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Figur 1.4. Koefficient til bet. bal. i pct. af BNP
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Figur 1.5. Koefficient til konstantledet
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Figur 1.6. Koefficient til seeson2
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Figur 1.7. Koefficient til seeson3
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