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Variabler i Wfbzrelationen

Resumé:

Falgende dokumenterer de to nye variabler i Wfbz-relationen.

data.pbl

Nggleord: data, tyske lgnninger, Inat, trenden, dtwfbz

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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| papiret PBL 011093 behandles en ny relation for udlandets beholdning af
danske obligationer til naeste modelversion. | relationen optreeder der to nye
variabler. Det drejer sig om de tyske lgnningeat, og trendengdtwfbz Inat

skal opdateresdtwfbzer estimeret og skal derfor kun fremskrives. Trendens
veerdi har stor indflydelse p&ivfbzrelationens rentefalsomhed, og hvordan
denne fremskrives er derfor kritisk.

1. Opdatering af Inat

De tyske lgnninger opdateres ved fra DSTB at hente serien s7001001005
(Indeks for industriarbejderes gennemsnitlige timefortjeneste i Vesttyskland).
For tal, der ikke findes her, henvises der til Statistisk Manedsoversigt, tabel 76
"Indeks for industriarbejderens gennemsnitlige timelgn", Vesttyskland. Det er
kvartalstal, der skal laegges ind i FINBK. For at f& de tal, der skal ligge i
ADAM-banken, tages et simpelt gennemsnit af fire kvartaler.

2. Opdatering af dtwfbz

Pa et modelgruppemade var der enighed om, at trendamfbz skulle
fremskrives som C-variabel, dvs. automatisk; spgrgsmalet var blot hvordan.

En mulighed er en passiv fremskrivning af den estimerede trend. Da trenden er
et farsteordenspolynomium i tiden, vil dette medfare, Véfbzrelationens
rentefalsomhed er linesert voksende i fremskrivningsperioden.

Man kunne ogsa lade trenden bgje langsomt af mod en hzeldning pa nul i fx ar
2000. Rentefglsomheden vil sdledes stige langsomt til &r 2000, og herefter vaere
konstant. Holdningen til dette forslag var dog, at det ville give indtryk af, at
man havde mere information om trenden, end tilfeeldet var.

En tredje mulighed er, at fremskrive trenden med starste historiske veerdi for
Wibz Det vil gare, at rentefglsomheden bliver "maksimal”. Det blev dog fundet
noget holdningslgst.

Konklusionen pa modelgruppemgadet blev en fierde mulighed nemlig, at trenden
indtil videre fremskrives fladt fra sidste estimationsar. Endvidere blev det
besluttet, aWfbzrelationen skal reestimeres, nar nye tal foreligger.

3. lllustration af betydningen af trendens veerdi.

For at illustrere hvor stor betydning trenden har for udviklingemhz og Wtbz

i multiplikatoreksperimenter, er der for hvert af de ovenstdaende muligheder
(benaevnt forslag 1-4 i det folgende) udfert et eksperiment, hvor den
udenlandske rente er seenket permanent med ét procent-point.

Trendernes forlgb er vist i figur 1; tilsvarende er effekternevpidz og Wfbz

vist i figur 2 og 3.



Figur 1. Trendernes forlgb
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Figur 2. Effekterne pa iwbz
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Figur 3. Effekterne pa Wfbz
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'Det skal bemeaerkes, at "forslag 1" og "forslag 2" ikke kan skeaelnes fra hinanden i multiplikatoreksperimentet.
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Et valg af en permanent hgj veerdi af trenden (forslag 3) medfarer, at der fas
en hurtigere og teettere tilknytning af den danske rente til den tyske rente.

Forskellen mellem effekterne pébzi forslag 1 og 2 er forsvindende bade pa
kort og langt sigt. Trenderne afviger heller ikke seerligt fra hinanden péa kort
sigt. Forskellen mellem trenderne optreeder kun efter nogle ar, hvor
indsvingningen iwbz naesten er tilendebragt.

Forslag 4 afviger fra de andre forslag ved at have en lidt langsommere
tilpasning i renten, hvilket ogsa matte forventes pga. trendens lavere veerdi.

De forskellige effekter p&Vfbzfalger direkte af de forskellige renteeffekter.



