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Relationen for udlandets beholdning af danske obligationer

Resumé:

Papiret indeholder nye estimationer af relationen for Wfbz. Der legges ud med
at undersoge variablernes stationaritet ved hjelp af Dickey-Fuller tests. Disse
tests viser, at Wfbz og muligvis ogsd log(Wfbz) er integrerede af 1.orden, og
derfor, og fordi rentespendene - valutakurskorrigerede - er stationere (eller tcet
ved), bruges DWfbz og Dlog(Wfbz) som regressander i de efterfolgende estimatio-
ner. Dummyen i den nuverende relation fjernes. I rentespendet, der indgdr som
regressor, estimeres der som i den nuverende relation med den tyske pengemar-
kedsrente, sdvel som med den tyske obligationsrente. Valget falder ud til obliga-
tionsrentens fordel, bdde af teoretiske og empiriske drsager.

Endvidere ses der nermere pd hjelpeligningen for valutakursforventnings-
dannelsen. Den nuveerende hjelpeligning er en AR(2)-proces, og der estimeres en
Wfbz-relation med denne sdvel som med en valutakursforventningsdannelsesmodel.

Udvidelsen af estimationsperioden og fjernelse af dummyen giver en reduktion af
konstantleddet. Ved brug af valutakursforventningsdannelsesmodellen, kan
konstantleddet uden problemer bindes til nul. Udvidelsen af estimationsperioden
giver for DWfbz som regressand en rentekoefficient, der er noget mindre end den
nuverende. Ved at estimere med Dlog(Wfbz) som regressand fds der rentekoeffi-
cienter, der ligger en smule under den nuverende.

Under analysen af stationaritetsegenskaberne for log(Wfbz) er det vanskeligt at
afgore, om variablen er stationeer omkring en deterministisk trend eller integreret
af 1.orden. Der forsoges derfor med niveauestimation med en (eventuelt logistisk)
trend som forklarende variabel, som kan fortolkes som en indtrengningskurve.
Resultaterne er en svagt lavere renteelasticitet end i endringsspecifikationerne.
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1. Indledning'

Der har varet adskillige indvendinger imod Wbz-relationens nuvarende
form.? Til forskel fra den traditionelle portefaljeteori er regressanden specifi-
ceret i @ndringer i stedet for i niveau. Den tyske pengemarkedsrente indgar i
rentesp&ndet i stedet for den tyske obligationsrente.

Den danske og den tyske rente, der indgar i rentespandet, skal vere sammen-
lignelige med hensyn til placeringshorisont. Hvis en aktor skal sammenligne
afkast ved placering i danske obligationer med placering pa det tyske
pengemarked, skal det gares ved ens placeringshorisont, dvs. at obligations-
renten skal korrigeres for forventede kurs@ndringer, hvis det ikke planlegges
at holde obligationerne til udleb, og pengemarkedsrenten skal korrigeres for
forventninger om den fremtidige renteudvikling hvis holdingperioden gar ud
over lobetiden for den pdgzldende pengemarkedsfordring. Sadan som rente-
sp&ndet p.t. er beregnet i modellen sammenlignes et pengemarkedsrentebegreb,
der er relevant for en placeringshorisont pi tre maneder med en obligations-
rentebegreb, der forudsatter en placeringshorisont pa vel i gennemsnit otte ar.
Det er jo igvrigt interessant, at det valutakurskorrigerede rentespend malt med
tysk obligationsrente i stedet for tysk pengemarkedsrente ser ud til at vare
mere stationrt, forstiet sdledes at Dickey-Fuller teststorrelserne pd side seks
med en enkelt undtagelse er noget mere signifikante. Dette er vel blandt andet
udtryk for at disse renter er mere sammenlignelige, udover selvfelgelig at vare
udtryk for at rentestrukturen ikke ligger og flakser rundt omkring en vandret
linie.

Konstantleddets starrelse har skabt problemer i forbindelse med fremskriv-
ningerne. Konstantleddets nuvaerende storrelse betyder, at det er nodvendigt
med et rentespend mellem den danske obligationsrente og den tyske rente pa
ca. fem pct.point for at udlandet ikke begynder at slge ud af deres beholdning
af kroneobligationer. Med en forventning om en indsn®vring af det valuta-
kurskorrigerede rentespend mellem Danmark og Tyskland, har det siledes
varet ngdvendigt at justere Wfbz’s storrelse i fremskrivningerne, da den ellers
hurtigt bliver negativ.

Der er taget udgangspunkt i forskellige udformninger af Wybz-relationen. Disse
er estimationer med regressanden i niveau, i @ndringer og i logaritmiske
@ndringer og med henholdsvis rentespendet mellem den danske obligations-
rente og den tyske obligationsrente og mellem den danske obligationsrente og
den tyske pengemarkedsrente som regressor. Desuden er der foretaget
estimationer med regressanden i niveau og med rentesp@ndet og den laggede

! En tidligere version af dette papir, Britt Andresen: "Relationen for udlandets beholdning af danske
obligationer", 16. august 1991, er indeholdt i dette papir.

% Den nuveerende Wibz-relation er dokumenteret i BA/CB *Udlandets obligationseftersporgsel’, 15. november
1989.



endogene SOm regressorer.

De valgte udformninger af Wybz-relationen er:

1. Wfbz = a + B * (iwbz - valutakurskorrigeret tysk rente)
2. DWfbz = a + B * (iwbz - valutakurskorrigeret tysk rente)
3. Wfbz = a + B * (iwbz - valutakurskorrigeret tysk rente) + y * Wj

4. Dlog(Wfbz) = « + P * (iwbz - valutakurskorrigeret tysk rente)

2. Seriernes stationaritet

Spergsmalet om hvorvidt regressanden Wfbz skal vare i niveau eller i
@ndringer kan man fa en idé om ved at undersgge stationaritetsegenskaberne
for de serier, der indgar i Wfbz-relationen. Et forste indtryk kan fis ved at
betragte figurerne la,1b og 1c. Rentesp@ndene ser ud til at vare stationere,
eventuelt med nogle niveauskift. Det er tydeligt, at serien for Wfbz ikke er
stationzr, mens @ndringen i Wfbz og i Dlog(Wfbz) ser ud til at vere stationzr.

Figur la: Wfbz og rentespend mellem dansk obligationsrente og henholdsvis
valutakurskorrigeret tysk pengemarkedsrente (iwdme) og valutakurs-
korrigeret tysk obligationsrente (iwbdmv).
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Figur 1b: DWfbz og rentesp&nd mellem dansk obligationsrente og henholdsvis
valutakurskorrigeret tysk pengemarkedsrente (iwdme) og valutakurs-
korrigeret tysk obligationsrente (iwbdmyv).
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Figur 1c: Dlog(Wfbz) og rentespend mellem dansk obligationsrente og hen
holdsvis valutakurskorrigeret tysk pengemarkedsrente (iwdme) og
valutakurskorrigeret tysk obligationsrente (iwbdmy).

0.40 - 0.10
0.30 4 I 0.08
0.20 4 - 0.06
0.10 - I 0.04
0.00 - 0.02
-0.10 - 0.00
-0.20 T T T r T T r -0.02
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
— dlog(wfbz) --iwbz - iwdme
—iwbz - iwbdmv

Nedenfor er Dickey-Fuller testet brugt til at undersege variablernes stationari-
tet. Dickey-Fuller teststorrelsen beregnes ved at man opstiller felgende

relation, hvor y, erden variabel som man gnsker at undersege stationariteten
af:



y, =« y,, + Y trend + konstant + €,

hvor v og konstanten hver for sig eller samtidig kan veare lig 0.
Ved at omformulere dette fas:

Y = Yy = B y,, + v trend + konstant + €, , hvor B = -(1-a)

t-verdien for den laggede variabel er Dickey-Fuller teststerrelsen og alt efter
om konstanten og/eller koefficienten til trenden er lig med eller forskellig fra
nul, felger denne teststerrelse forskellige fordelinger og har forskellige kritiske
vardier. Hvis nulhypotesen forkastes, kan det ikke afvises, at variablen er
stationar - eventuelt omkring en trend.

Tabel 1 viser Dickey-Fuller teststorrelser for de variabler, der indgér i Wfbz-
relationen, hvor:

iwbz = den danske obligationsrente

iwdme = den valutakorrigerede tyske pengemarkedsrente, hvor
den forventede valutakurs dannes ved en AR(2)-proces

iwdme<i> <j> = den valutakorrigerede tyske pengemarkedsrente med

<i> = [na, pcp forskellig udformning af relationen for den

<j> = 24, 26, 43 forventede valutakurs (jf. bilag 1 og afsnit 4)

iwbdmy = den valutakorrigerede tyske obligationsrente, hvor
den forventede valutakurs dannes ved en AR(2)-
proces

iwbdmv<i> <j> = den valutakorrigerede tyske obligationsrente med

<i> = Ina,pcp forskellig udformning af relationen for den

<j> = 24, 26, 43 forventede valutakurs (jf. bilag 1 og afsnit 4)

Trenden er et tredje grads polynomium i tid. For Wfbz i niveau kan nul-
hypotesen om ikke-stationaritet ikke afvises. For log(Wfbz) er testet for
stationaritet omkring en trend tet pd at afvise nulhypotesen og trendens
koefficienter er signifikante. Testet for Dlog(Wfbz) om stationaritet omkring en
trend over perioden 1983.1 til 1990.4 afviser nulhypotesen. Det kan ikke
umiddelbart konkluderes, hvorvidt @ndringerne i Wfbz er station@re omkring
en linezr deterministisk trend, da begge test afviser nulhypotesen. Dog er
koefficienterne til trenden ikke signifikante for testet over perioden 1985.1 til
1990.4. Konklusionen pa disse tests er, at Wfbz og eventuelt ogsa log(Wfbz) er
integrerede af 1. orden. Dette l@gger op til at bruge DWfbz eller



6

Dlog(Wfbz) som regressand. Alternativet er log(Wfbz) station@r omkring en
deterministisk trend.

Rentesp&ndene, hvor den valutakurskorrigerede tyske obligationsrente indgar,
afviser alle nulhypotesen om ikke-stationaritet, medens der er nogle af
rentespendene med den valutakurskorrigerede tyske pengemarkedsrente, hvor
man ikke kan afvise nulhypotesen.

Tabel 1: Dickey-Fuller test

trend og konstant* trend og konstant
konstant® (83.1-90.4) | konstant (85.1-90.4)
(83.1-90.9) (85.1-90.4)
Wibz -2.68 -0.47 -2.58 - 1.16
log(Wfbz) -3.24 -1.92 -3.17 -2.36
DWfbz -4.67 -4.25 -3.90 -3.74
Dlog(Wfbz) -3.81 -0.32 -3.53 - 0.21
iwbz — iwdme -2.60 - 2.57
iwbz — iwdmelna24 -2.41 -3.10
iwbz — iwdmelna26 -2.57 - 3.13
iwbz — iwdmelna43 -2.52 - 3.07
iwbz — iwdmepcp24 -2.58 —3.43
iwbz — iwdmepcp26 ~-2.94 - 3.63
iwbz — iwdmepcp43 -3.44 - 3.62
iwbz — iwbdmv -3.71 —3.34
iwbz — iwbdmvlna24 -3.30 - 3.80
iwbz — iwbdmvlna26 -3.59 — 3.89
iwbz — iwbdmvlna43 -3.53 —3.82
iwbz — iwbdmvpcp24 -3.42 - 4.27
iwbz — iwbdmvpcp26 -3.93 —4.50
iwbz — iwbdmvpcp43 - 4,52 — 4.37

Anm.: Rentespendene er testet over perioderne 1985.1 til 1990.3 og 1983.1 til 1990.3

3 Hvis Dickey-Fuller teststarrelsen er mindre end -3.6, forkastes nulhypotesen og tidsserien anses for at vere
stationzer omkring en trend og med middelveerdi eventuelt forskellig fra nul.

4 Hvis Dickey-Fuller teststarrelsen er mindre end -3.2, forkastes nulhypotesen og tidsserien anses for at veere
stationeer med middelveerdi eventuelt forskellig fra nul.



3. Reestimation af den nuvzrende relation

Den nuvazrende relation for Wfbz er estimeret over perioden 1. kvartal 1985
til og med 3. kvartal 1988:

DWfbz = - 9.8 + 193.37- (iwbz - (iwdm +
(3.53) (55.25)

4- 0.7 (E¥IME _ 1y)) + 3.49- dw856
ew (1.59)
s: 1.7

(spredning i parentes)

Ved at estimere frem til 4. kvartal 1990 fas:

DWjfbz = - 0.82 + 58.83- (iwbz - (iwdm-
(1.50) (31.84)

4-07- (EWIME _ 139y _ 022 - dw856
g (1.44)
s: 3.05

(spredning i parentes)

Dummy-konstruktionen kan ikke holde til en udvidelse af estimationsperioden
og bliver insignifikant. Konstantleddet er heller ikke signifikant forskelligt fra
nul. Desvearre falder koefficienten til rentesp@ndet ca. 70 procent. En simpel
reestimation vil altsd give store anvendelsesproblemer med utrovaerdigt sméa
renteeffekter.

4. En model for den forventede valutakurs

Den nuvzrende hjlpeligning for den forventede fremtidige valutakurs er
modelleret ved en AR(2)-proces:



Relation 1:

ewdme =3.64 + 1.38- ewdm - .38- ewdm_,

I modelgruppepapiret "En model for DKK/DEM-kursforventningerne", Per
Bremer Rasmussen, 27. september 1990, er der dannet en egentlig valutakurs-
forventningsdannelsesmodel. Seks af de forventningsdannelsesspecifikationer,
der estimeres ved hjelp af Engle-Granger 2-trins proceduren, vil i dette papir
blive brugt i estimationer af Wybz-relationen. Det drejer sig om tre specifika-
tioner med forskellen mellem logaritmen til dansk timelen (/na) og logaritmen
til tysk timelen (lnadm) som regressor i kointegrationsligningen og tre med
forskellen mellem logaritmen til de danske forbrugerpriser (pcp) og logaritmen
til de tyske forbrugerpriser (pcpdm) som regressor. I to af disse specifikationer
er prisernes (lna og pcp) koefficient bundet til én og i to af specifikationerne
indgar obligationsrentespandet ligeledes som regressor. I den sidste specifika-
tion indgér priserne (lna og pcp) alene som regressor med en koefficient
bundet til én. I andet estimationstrin regrederes den &rlige ®ndring i valutakur-
sen pa sig selv lagget ét kvartal, pa forskelle i inflationsrate malt pa enten for-
brugerpriser eller timelen, pd @ndringen i obligations- og pengemarkeds-
rentespendene, pa den kvartalsvise @ndring i betalingsbalancens lgbende poster
i procent af BNP, pd sesondummyer og endelig pd residualerne fra estima-
tionsprocedurens forste trin. Alle hgjresidevariabler (bortset fra sesondummy-
erne) er lagget ét kvartal. En reestimation af disse relationer er vist i bilag 1,
hvor en direkte sammenligning med tabellerne i "En model for DKK/DEM-
kursforventningerne" er mulig. I bilag 2 er de brugte variabler dokumenteret.

5. Nye estimationer

I forseget pa at finde en ny specifikation for Wyfbz-relationen er det forsogt at
lade den tyske obligationsrente sivel som den tyske pengemarkedsrente indgd
i rentespendet. Da reestimationen af den nuvarende relation gav en insignifi-
kant koefficient til DW856 og da dummyen var svar at begrunde, er der valgt
at se bort fra denne i det folgende. Udgangspunktet for estimationerne har
varet en generel model med op til fire kvartalers lag i regressorerne, der
bestar af rentespend sdvel som den laggede @ndring i Wfbz. Alle insignifikante
regressorer er efterfolgende blevet fjernet, og der er endeligt estimeret en
specifik model.

Tabel 2 viser estimationsresultater for niveauestimationer med den laggede
endogene blandt regressorerne. Koefficienterne til den laggede endogene i
niveauestimationerne kan ved et t-test pd 5% signifikansniveau ikke afvises at
veare lig -1, hvilket er i overensstemmelse med Dickey-Fuller testenes resultat
at Wfbz er integreret af 1.orden. Rentesp@ndskoefficienterne er en smule lavere
end i @ndringsrelationen (estimationsresultaterne vises i tabel 3a og 3b), og har
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stor spredning. Niveauestimationerne kan ikke bruges til meget andet end at
konstatere, at det er korrekt at bruge DWfbz som regressand.

Tabel 2: Niveauestimationer

Rente- | Lagget Kon- s R | LM(1)* LM@)¢
spend | endogen | stant

L iwbdmv 81.01 0.97 0.49 | 298|090 | 043 1.52
@4.86) | 0.07 | 3.06)

0. iwbdmvpcpd3 | 69.66 0.97 0.87 | 260091 o.11 6.07
(0.43) | .07 | @37

Anm: Spredning i parentes under koefficientestimaterne

Tabel 3a og 3b viser estimationsresultaterne, hvor henholdsvis den tyske
pengemarkedsrente og den tyske obligationsrente indgar i rentesp@ndet. Alle
estimationerne er med DWfbz som regressand. Hver eneste rekke i tabellerne
reprasenterer en forskellig valutakurskorrektion, hvor iwdme og iwbdmv er
valutakurskorrigeret som den hidtidige relation (jf. relation 6) blot med en vagt
til denne valutakurskorrektion pad 1. De evrige valutakurskorrigerede tyske
renter er valutakurskorrigeret ved hjzlp af de seks forskellige modeller for
valutakursforventningsdannelse (jf. afsnit 4), og for dem alle glder, at vegten
til valutakurskorrektionen er lig 1. Hvilken model der er tale om, kan tydes ud
fra de sidste fem karakterer i rentens navn (jf. bilag 1, NB. cpi = pcp). I
tabellernes forste to sgjler er koefficienten til de respektive rentespaend angivet.
I tabellernes sidste sgjle er angivet et ligevagtsrentespaend, hvilket skal forstds
som det rentesp@nd, der er nedvendigt for at Wbz er konstant. Rentesp@nds-
koefficienten divideret med 100 kan fortolkes som ®ndringen i Wbz (maélt i
mia. 1980 kr.) i 1. kvartal ( 2. kvartal for renterne, der er valutakurskorrigere-
de med valutakursmodellen) som folge af en @ndring i rentespzndet pa ét
pct.point.

Rentespandskoefficienterne er for alle renters vedkommende lave. I modsat-
ning til den hidtidige relation giver brugen af den tyske obligationsrente den
hgjeste koefficient, hvilket galder uanset hvilken valutakurskorrektion, der
bruges. Udvidelsen af estimationsperioden giver konstantled, der ikke er
signifikant forskellige fra nul, og igen ses, at brugen af den tyske obligations-
rente i rentesp@ndet entydigt giver numerisk lavere konstantled. Brugen af
valutakursforventningsdannelsesmodellen bidrager yderligere til at nedbringe
konstantleddet. Den hgjere koefficient til rentesp@ndet og det numerisk lavere
konstantled ved brug af obligationsrenten betyder, at ligevagtsrentespandet er
lavere ved brug af obligationsrenten end ved brug af pengemarkedsrenten. Et

5 Den kritiske veerdi er 3.84 pa et 5 procent signifikansniveau

8 Den kritiske veerdi er 9.49 pi et 5 procent signifikansniveau
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ligevaegtsrentespend pa eksempelvis 0.4 procent kan godt accepteres, da dette
kan vare udtryk for en risikopremie som felge af mangel pd kendskab til
valutakursens udvikling. Et ligevaegtsrentespend forskelligt fra nul kan ogsa
vare udtryk for en fejlagtig modellering af valutakursforventningerne.

Da konstantleddet i alle relationer er insignifikant har jeg efterfelgende lavet
origoestimationer. Disse er prasenteret i tabel 4a og 4b. Generelt medfarer
restriktionen pad konstantleddet at koefficienten til rentespandet falder. Det
storste fald observeres ved brug af AR(2)-processen som forventnings-
dannelsesproces. Den eneste relation, der kan udvise en stigning i rentekoeffi-
cienten, er der hvor differensen mellem logaritmen til dansk og tysk timelen
tillige med rentespendet mellem dansk og tysk obligationsrente indgar i ferste
estimationstrin i Engle-Granger 2-trinsproceduren (relation J).

Ud fra forklaringsgrad, rentekoefficientens og konstantleddets sterrelse (og
dermed ogsa ligevagtsrentespandets storrelse) ma de bedste relationer siges at
vare de tre relationer med den tyske obligationsrente i rentesp@ndet, hvor
forbrugerpriserne indgar i forste estimationstrin i Engle-Granger 2-trinsproce-
duren (relation M, N og O). De har den laveste spredning, den hgjeste for-
klaringsgrad og lav 1. ordens autokorrelation. Relationen med obligationsrenten
og AR(2)-processen som valutakursforventningsdannelsesmekanisme (relation
I) fortjener dog ogsa at blive undersegt lidt nermere, da den har den hgjeste
rentekoefficient af de presenterede relationer. Det er ubehageligt, at det for
alle relationer med valutakursforventningsdannelsesmodellen er det laggede
rentespend, der kommer signifikant ind. Dette savner, i hvert fald indtil
videre, en logisk forklaring.
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Tabel 4a: Estimation uden konstantled, tysk pengemarkedsrente

Tysk valutakurs Rente- Rente- s R? LM(1) | LM@)

korrigeret rente | speend speend(-1) u 2

A. iwdme 48.58 _ 2.85 0.17 -0.02 0.67

(14.20)

B. iwdmelna24 _ 45.77 2.85 0.21 —-0.01 1.37
(12.78)

C. iwdmelna26 _ 41.04 2.90 0.18 —-0.05 1.22
(12.11)

D. iwdmelna43 . 40.30 291 0.18 ~-0.06 1.20
(11.99)

E. iwdmepcp24 . 48.50 268 | 030 [ 0.14 | 2.65
(11.71)

F. iwdmepcp26 _ 50.27 2.63 0.32 0.01 2.90
(11.77)

G. iwdmepcp43 . 50.40 2.61 033 | —0.11 | 2.73
(11.61)

Tabel 4b: Estimation uden konstantled, tysk obligationsrente

Tysk valutakurs Rente- Rente- s R LM(1) | LM@)

korrigeret rente speend speend(-1)

L. iwbdmv 67.81 - 2.87 0.16 0.07 0.82

(20.24)

J. iwbdmvlna24 . 61.83 2.78 0.25 —0.00 1.96
(16.19)

K. iwbdmvlna26 _ 55.52 2.83 0.22 -0.02 1.61
(15.25)

L. iwbdmvlna43 _ 54.44 2.84 0.22 -0.04 1.53
(15.08)

M. iwbdmvpcp24 _ 66.03 2.55 0.37 0.17 4,29
(14.35)

N. iwbdmvpcp26 _ 68.03 2.52 0.38 0.05 4.68
(14.35)

0. iwbdmvpcp43 _ 67.66 2.50 0.39 -0.01 4.39
(14.07)

Anm.: Spredning 1 parentes under koefficientestimaterne

"' Den kritiske veerdi er 3.84 pa et 5 procent signifikansniveau

2 Den kritiske veerdi er 9.49 pé et 5 procent signifikansniveau
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Figur 2 til 5 viser den observerede og beregnede @ndring i Wfbz samt
residualer for de fire relationer. De tre relationer med valutakursmodellen som
forventningsdannelsesmekanisme har midt i estimationsperioden et mere takket
forlab end relationen med AR(2)-processen som forventningsdannelses-
mekanisme og folger derfor DWfbz bedre. Alle fire relationer har store

residualer sidst i estimationsperioden.

Figur 2: Observeret og beregnet

vardi for DWfbz for
relation I

Figur 3: Observeret og beregnet
vardi for DWfbz for
relation M
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Oresidualer Oresidualer
Figur 4: Observeret og beregnet Figur 5: Observeret og beregnet
vardi for DWfbz for vardi for DWfbz for
relation N relation O
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BOresidualer
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6. Vagtningen af valutakurskorrektionen

I den hidtidige Wybz-relation indgar der en vagt pa 0.7 til valutakurskorrektio-
nen af den tyske pengemarkedsrente (jf. relation 6). Ved estimationer med
vagte mellem 0 og 1 viser det sig, at vagt 1 giver den hgjeste rentekoefficient
for relationen med AR(2)-processen (relation I). For relation O med den tyske
valutakurskorrigerede rente iwbdmvpcp43 giver vaegt 0.4 en rentekoefficient
pa 106, men tillige har konstantleddet en stor negativ verdi pad -2.36, hvilket
resulterer i et signifikant ligevagtsrentespend pa 2.23 procent. Dermed for-
bliver problemet i fremskrivningerne med en sterkt faldende og negativ Wbz
ulost. Ved at foretage origoestimation for relation O viser det sig, at vagt 1
giver den hgjeste rentespendskoefficient. P4 baggrund af dette fore-trekkes
vagt 1. Det er tillige den vagt, der har det laveste ligevegtsrentespand. Ved
at estimere vagten fas for alle relationer en estimeret vaegt storre end 1.

7. Alternative specifikationer
7a. Forventningsdannelsesmekanismer

Alternative valutakursforventningsdannelsesmekanismer, som det er forsegt at
estimere med, er fuld forudseenhed og en antagelse om relativ kabekraftspari-

tet. Fuld forudseenhed indebarer at ewdme er lig med ewdm 1 relation 1.

Antagelsen om relativ kebekraftsparitet betyder, at forskellen mellem den
danske og den tyske inflationstakt (Dlog(pcp) - Dlog(pcpdm)) indgér som
valutakurskorrektion i relation 1, det vil sige som den forventede devaluering
af den danske krone overfor den tyske D-mark. Tabel S viser estimationsresul-
taterne, hvor DWfbz er regressand og tabel 5 for log(Wfbz) som regressand.
Begge disse alternativer har meget lave rentesp@ndskoefficienter med stor
spredning, for log(Wfbz) som regressand er rentesp@ndskoefficienter endog
negative. Konstantleddene har ligeledes stor spredning. Begge estimationer har
en meget darlig forklaringsgrad.

7b. Funktionsform

Der er lavet estimationer med Dlog(Wfbz) som regressand. Begrundelsen er,
at inspektion af figur 1b, hvor svingningerne bliver storre og sterre jo sterre
Wfbz er, kunne tyde pa en semilogaritmisk sammenh@ng. Estimationsresulta-
terne er vist i tabel 6. Rentespzndskoefficienten kan fortolkes som den
procentvise @ndring i Wbz ved en @ndring i rentespandet pa ét procentpoint.
Den sidste sgjle i tabellen viser @ndringen i Wfbz i 1990 3. kvartal i mia. 1980
kr. som folge af en stigning i rentesp@ndet pa ét pct.point. I sammenlig-ning
med estimationer med DWjbz som regressand fis en forogelse af Wybz's
rentefolsomhed p& 70 % til 95 %. Det er endog muligt at udvide estimations-
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periodens start til 1983 1. kvartal og samtidig fa hejere rentefelsomhed end i
estimationerne med DWybz som regressand. Figur 6 viser en tinbergengraf for
relation 8 i tabel 6.

Figur 6: Tinbergengraf for origoestimation med Dlog(Wfbz) som regressand
og iwbdmvpcp43 som valutakurskorrigering.

Tinbergen-graf

-0.20 T — T T r
1985 1986 1987 1968 1989 1990
— Dlog(Wfbz) beregnet  — Dlog(Wfbz) observeret
--iwbz.l - iwbdm.1 --valutakor. med pcp4d

Det fremgar af figuren, at det i hgj grad er valutakursforventningerne, der
forérsager de kortsigtede udsving i Wfbz; men at disse ikke samtidig kan fange
svingningerne sidst i estimationsperioden.

8. Indtrengningskurve

Der er lavet niveauestimationer for log(Wfbz) med en trend i form af en
logistisk kurve og et tredje grads polynomium blandt regressorerne. Dickey-
Fuller testet i afsnit 2 for log(Wybz) var tet pa at afvise nulhypotesen om ikke-
stationaritet og havde signifikante koefficienter til en trend i form af et tredje
grads polynomium. Ud fra Dickey-Fuller testene er det ikke muligt at
konkludere, hvorvidt log(Wfbz) er station@r omkring en trend eller der er tale
om en stokastisk trend. Begrundelsen for at tznke i disse baner er, at det er
spergsmalet hvorvidt log(Wfbz) skal modelleres som en @&ndringsrelation eller
som en niveaurelation omkring en deterministisk trend.

En trend i Wfbz-relationen med log(Wfbz) som regressand skal fortolkes som
en indtrengningskurve, der gor sig geldende i takt med liberaliseringerne af
kapitalbevaegelserne. Estimationer med en trend i form af en logistisk kurve og
et tredje grads polynomium er vist i tabel 7. Der er estimeret med to typer
valutakursforventningsdannelse svarende til relation O (iwbdmvpcp43) og 1
4(iwbdmv) i de tidligere tabeller.



19

Formlen for en logistisk kurve er
1
a+b e

hvor a, b og « er de ukendte parametre. Den logistiske kurve har en evre og

en nedre grense. Den nedre grense er:

fort -0 (%) -~

a+b
og den ovre grense er:

fort » (*)—»_!.
a

Grznserne kan estimeres ved at estimere a, b og o eller faststtes pd forhind.
Der er lavet estimationer med begge dele. I de estimationer hvor grznserne er
fastsat, er den gvre granse sat til 50 mia. 1980 kr. (a = 0.26), som udtryk for
en antagelse om, at indtrengningen er tilendebragt. Den nedre granse er teat
pa nul, da b er sat til 10.
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Figur 7 viser trends med iwbdmvpcp43 som valutakursforventning, hvor:
trendl: er tredje grads polynomiet fra relation 8

trend2: er den logistiske trend med bundne grenser fra relation 4

trend3: er den logistiske trend med estimerede grenser fra relation 6

Figur 8 og 9 viser residualplots for henholdsvis relation 4 og relation 8. Der
er mest autokorrelation ved brug af den logistiske trend.

Figur 7: Logistiske trends og 3. grads tidspolynomium

4.5 W r 45
4.0 4 - 4.0
3.5 - 3.5
3.0 F3.0
2.5 2.5

2.0 4 +2.0

1.5 4 15

1.0 - + 1.0

0.5

0.5 T T T T T T T
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1890
— log(wfbz) -- trendl  —trend2 - trend3

I estimation 5 og 6, hvor den logistiske trends evre og nedre granser
estimeres, er der konvergensproblemer, hvilket giver udslag i en enorm
spredning til parameterestimaterne. Tredje grads polynomiet kommer
signifikant ind i relation 7 og 8. Generelt ser det ud til, at trenden @der noget
af rentesp@ndskoefficienten. De interessante relationer at sammenligne er 4 og
8. De har omtrent samme forklaringsgrad, medens relation 8 har den hgjeste
rentefelsomhed og det laveste konstantled. Figur 7 taget i betragtning ma tredje
grads polynomiet siges at vare det bedste bud pé en trend i Wyfbz-relationen.

Selv om indtrengningskurven har en betydelig intuitiv appeal, ma resultaterne
betragtes som skuffende sammenlignet med (log-) @ndringsspecifikationerne.
Begrundelsen er nok, hvad de estimerede indtrengningskurver ogsé viser, at
en betydelig del af indtrengningen finder sted i 1983 og 1984, og en &ndrings-
specifikation kan derfor lige sd godt eller bedre forklare udviklingen siden 1.
kvartal 1985.



Figur 8: Residualplot for relation 8 med 3. grads tidspolynomium
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Figur 9: Residualplot for relation 4 med logistisk trend
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9. Parameterstabilitet

Figurerne 10 til 13 viser parameterstabilitet og Chow-test for relation I og
relation O med dWfbz som regressand (jf. tabel 3a og 3b), det vil sige med
den forventede valutakurs henholdsvis som en AR(2)-proces og estimeret ved
en valutakursmodel, hvor koefficienten til differensen mellem danske og tyske
forbrugerpriser i forste estimationstrin af Engle-Grangers 2-trinsproceduren
bindes til 1.

Koefficienternes spredning er stor og med en kedelig tendens til at blive storre
i sidste halvdel af estimationsperioden. Koefficienterne til relation O med
valutakursforventningsdannelsesmodellen er mere stabile end koefficienterne
til relation I. Tillige er konstantleddet p@nere i relation O da det er tettere pa
nul. For origoestimationerne galder, at begge relationer udviser en mere stabil
rentespendskoefficient.

Chow-testet angiver strukturelt brud i flere kvartaler.



24

Figur 10: Parameterstabilitet og Chow-test for relation I
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Figur 11: Parameterstabilitet og Chow-test for relation I, origoestimation
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Figur 12: Parameterstabilitet og Chow-test for relation O
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Figur 13: Parameterstabilitet og Chow-test for relation O, origoestimation
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10. Afsluttende bemarkninger

Det kan konkluderes, at den valutakurskorrigerede tyske obligationsrente i
fremtiden skal indga i rentespandet i stedet for den valutakurskorrigerede tyske
pengemarkedsrente. Inddragelsen af ekstra ni kvartaler i estimationsperioden
forer til en lavere rentesp&ndskoefficient, hvis der sammenlignes med den
nverende relation med dummy; men til gengzld har det medfert et lavt
konstantled. Dette kan for estimationer med valutakursforventningsdannelses-
modellen fjernes uden nogen synderlig effekt pa estimationsresultaterne.

Der er tegn pa, at det er mere rimeligt med en (semi) logaritmisk specifikation,
og ved at bruge Dlog(Wfbz) som regressand fas rentekoefficienter, der er en
smule storre end med DWfbz som regressand. Interessant er det, at estima-
tionsperioden kan udvides til 1983.1 til 1990.4 uden at rentekoefficienten
reduceres vasentligt. Estimeres som nu over perioden 1985 1. kvartal til 1990
4 kvartal fis rentekoefficienter, der er lidt sterre end for den udvidede
estimationsperiode, men stadig ligger under den nuvarende rentekoefficient
med dummy; men betydeligt over den nuvarende relation uden dummy.

Da hverken estimationerne med andre forventningsdannelsesmekanismer (jf.
afsnit 7a) eller estimationerne med indtrengningskurve giver noget brugbart,
ma valget vel std mellem den semilogaritmiske specifikation med Dlog(Wfbz)
som regressand (relation 8 i tabel 6) og specifikationen med DWfbz som
regressand (relation O i tabel 3b), begge med valutakursforventningsdannelses-
modellen, hvor priserne er bundet til 1 i kointegrationsligningen (pcp43).

Der tilbagestir dog en lidt mere detaljeret analyse, af lagstrukturen med disse
alternative forventningsdannelsesmekanismer.

Generelt mé det betragtes som utilfredsstillende, at der ikke er en hurtigere og
kraftigere reaktion pa @ndringer i rentespa@nd og valutakursforventninger. Det
opmuntrende i ovenstdende analyse er, at det er lykkedes at komme af med en
helt ubegrundet dummy, samt at det langsigtede ligevaegtsrentespend,
korrigeret for valutakursforventninger, nu uden videre kan sattes til 0, det er
béde ekonomisk og statistisk insignifikant.



Bilag 1: Reestimation af de valgte valutakursforventningsdannelsesmodeller

Bilagstabel 1a: Kointegrationssammenhange, statisk estimation, forbrugerpriser

Ipcp lpcpdm | iwmm | iwdm iwbz iwbdm DF* SE%
CPI-24 0.93 | —0.93) - - (0.52 | —0.52) -2.28 | 2.55
CPI-26 (1.00 | -1.00) - - .78 | -0.78) -2.50 | 2.72
CPI-43 (1.00 | -1.00) - - - - -1.06 -

Bilagstabel 1b: Kointegrationssammenha&nge, statisk estimation, timelon

Ilna Ilnadm iwmm | iwdm iwbz iwbdm DF¢ SE%
LNA-24 (1.22 -1.22) - - .51 | —o0.51) | —4.05 | 2.15
LNA-26 (1.00 —1.00) - - (-0.09 | —0.09) | —2.47 | 3.26
LNA-43 (1.00 —1.00) - - - - -2.28 -

Bilagstabel 1c: Estimationsresultater, Engle-Granger 2-trinsprocedure, forbrugerpriser!’

dlewdmi | dsiwmm dsiwbz ddip denly EC-led SE%
CPI-24 0.51 0.05 -1.01 031 1.06 —0.54 1.03
CPI-26 0.49 0.01 -0.79 0.32 1.14 —-0.37 1.06
CPL-43 0.50 0.01 —0.69 0.35 1.06 —0.16 1.08

Bilagstabel 1d: Estimationsresultater, Engle-Granger 2-trinsprocedure, timelgn!®

dlewdmi dsiwmm dsiwbz ddina denly EC-led SE%
LNA-24 0.49 0.08 —0.64 0.08 0.60 —-0.53 1.12
LNA-26 0.49 0.15 —0.98 0.07 0.41 —0.46 1.10
LNA-43 0.49 0.15 -1.02 0.05 0.42 —0.48 1.09

15 Dickey- Fuller test af residualerne

B Dickey- Fuller test af residualerne

7 Alle regressorer med undtagelse af ddlp er lagget én periode; ddlp er lagget to perioder.

18 Alle regressorer med undiagelse af ddlp er lagget én periode; ddlp er lagget én og to perioder.
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Bilag 2: Dokumentation af variabler brugt i valutakursforventningsdannelses-
modellen.

Ved de variabler, hvor der ikke er oplysninger om kilde, er denne FINBK.

ewdmi = DKK/DEM kursen malt som indeks med gennemsnit 1985 lig
1
pcp = dansk forbrugerprisindeks, gennemsnit 1980 lig 1
Kilde: gennemsnit af den ménedlige DSTB serie s2301100001
pcpdm = tysk forbrugerprisindeks, gennemsnit 1908 lig 1
Kilde: International Financial Statistics, serie 64 (Consumer
Prices)
Ina = timelen i fremstillingsvirksomhed i Danmark
Kilde: gennemsnit af den ménedlige DSTB serie s7001001001
Inadm = timelon i fremstillingsvirksomhed i Tyskland
Kilde: gennemsnit af den ménedlige DSTB serie s7001001005
denly = kvartalsvis &ndring i betalingsbalancens labende poster i procent
af BNP

Beregning: denly = - d(betbal/(yy*fy*1000))

dlewdmi = den procentvise kvartalsvise &ndring i DKK/DEM kursen
omregnet til arsrate

siwmm = rentespznd for pengemarkedsrenter, siwmm = iwmm - iwdm
siwbz = rentespend for obligationsrenter, siwbz = iwbz - iwbdm
ddlp = forskelle i inflationsrater mellem Danmark og Tyskland mélt pd

forbrugerprisindekset, gennemsnit 1985 lig 1, omregnet til arsrate
ddlp = dlpcp - dlpcpdm

ddina = forskelle i inflationsrater mellem Danmark og Tyskland malt pa
timelensindekset omregnet til &rsrate, ddina = dlina - dlinadm
EC-led = fejlkorrektionsled, residualerne fra de enkelte cointegrations

estimationer



