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Resumé:

Neerverende papir er en direkte fortsettelse af vores papir af 16. september 1991.
Der vises resultater fra forsag med valutakursforventninger formuleret pd grund-
lag af relativ kabekrafiparitet. Denne valutakursforventningsdannelsesmekanisme
har den fordel frem for de tidligere gennemgdede, at den er uproblematisk at
omskrive til en drsmodel.

Der sker ikke mirakler; men den anvendte forventningsdannelsesmekanisme kombi-
neret med den loglineere specifikation giver renteelasticiteter, der er storre end
eller lig den nuverende relation, samtidig med at der opnds en hajere grad af
parameterstabilitet.

Der fremleegges to relationer, der kunne indlegges i ADAM oktober 1991 versi-
onen, og disse relationer er, omskrevet til drsversion, afslutningsvis afprovet ved
multiplikatoreksperimenter i ADAM. Resultaterne er ikke overraskende en uendret
eller mindre grad af pengepolitisk autonomi kombineret med mulighed for be-
tydelige endringer i rentespeendet overfor Tyskland, ndr der er tale om balan-
ceforskydninger fordrsaget af fx forskellig konkurrenceevneudvikling.

c:\tekst\wfbz1.wpt
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1. Indledning.

I vores sidste papir' blev der vist en rekke estimationsforsgg baseret pa en
rekke valutakursforventningsdannelsesmodeller?. Konklusionerne var:

1.

Man ber pga. variablernes fordelingsegenskaber arbejde i en speci-
fikation hvor endringer (evt. i logaritmer) i Wfbz forklares af
valutakurskorrigerede rentespand.

Log-linezre relationer klarer sig bedre end lineare.

Den tyske obligationsrente ber af teoretiske sdvel som empiriske
grunde anvendes i stedet for pengemarkedsrenten.

Kortsigtsrenteelasticiteten blev i de loglinezre relationer svagt
mindre end i den nuvarende relation med dummykonstruktion; men
en hel del storre end i en ren reestimation af denne.

Det ligevaegtsrentespend, som den nuvarende relation implicerer,
blev reduceret betydeligt og kunne ved anvendelse af valutakursmo-
dellerne ikke afvises at vare 0.

Tilbage stod en lidt mere grundig analyse af mere simple forventningsdannel-
sesmekanismer, specielt baseret pd relativ kebekraftparitet. Disse blev kun
overfladisk berert i vores forste papir.

2. Resultater med relativ kebekraftparitet.

Der er taget udgangspunkt i en generel lagstruktur, hvor det beskedne antal
observationer (24) satter sin klare grense:

Dlog(Wfbz) = o + E B (iwbz_;-iwbdm )
i=0 (1)

+ ) y/(Dlog(pcp_)-Dlog(pcpty )
j=0

pepe (svarer til pepty i vores sidste papir) er det tyske forbrugerprisindeks,
resten er standard ADAM-variabler. Der blev lagt ud med frie estimationer af
lagstrukturen i (1); men det blev ret hurtigt klart, at multikollinearitetspro-

'Se Britt Andresen og Per Bremer Rasmussen. Relationen for udlandets beholdning af danske obligationer.
Arbejdspapir fra Modelgruppen, 16. september 1991.

*Disse er estimeret i Per Bremer Rasmussen. En model for DKK/DEM-kursforventningerne. Arbejdspapir
Jfra Modelgruppen, 27, september 1990.
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blemet var sd omfattende, at det var formalslost at sege efter O-restriktioner i
en generel lagstruktur. Der blev derfor ved n=6 og m=4 begyndt at sege efter
restriktioner pa lagfordelingerne i form af polynomier af tilstrekkelig lav grad
(Almon-lags). 3.-grads polynomier giver for mange fortegnsskift for specielt
rentekoefficienterne, mens lagfordelingen for priserne er ret flad. 2.-grads
polynomier i bade renter og priser ser pa@nere ud, og resultaterne af disse
forseg samt forseg med yderligere restriktioner pa lagstrukturen er vist i tabel
1. Lagfordelingen for renterne fir et mere plausibelt forleb, hvis der pilegges
en "end-point constraint” dvs. at polynomiet tvinges til at g& gennem O for lag
m+1.

Der kan palegges "end-point constraint” pa bade priser og renter uden at dette
signifikant pavirker residualspredningen. Testes i relation 1 fra tabel 1 fis en
teststorelse pa 2,66, mens den kritiske verdi i F(2,20)-fordelingen er 3,49. Der
kores 1 tabel 1 uden denne restriktion pé priserne, hovedsagelig af hensyn til
sammenligneligheden med estimationsforseg med glidende gennemsnit i priser-
ne. Bortset fra at oge standardafvigelsen har det ikke den store effekt.

Endelig er det testet, om:

)

hvilket for ao=0 vil sikre realrenteparitet pa langt sigt. Sagt p& en anden méde:
En permanent hgjere inflation i Danmark pé 1 pct.-point i forhold til Tyskland
vil medfere forventninger om en lgbende devaluering af DKK overfor DEM,
og dette vil igen kreve en nominel rente i Danmark, der ligger 1 pct.-point
over den tyske, for at reetablere en beholdningsligevegt. Testes hypotesen i
relation 1 i tabel 1 fas en teststorelse pa 0,064, hvor den kritisk vardi i den
tilsvarende F(1,19)-fordeling er 4,38. At hypotesen ikke kan afvises skyldes
ikke kun, at der er s& meget stoj i relationen, at ingen hypoteser kan afvises.
Fri estimation giver faktisk parametersummer, der ligger meget tet ud fra en
okonomisk betragtning, s& det er nzsten overfledigt at palegge restriktionerne.

Tabel 1 viser resultater, hvor denne restriktion generelt er pilagt sammen med
en "end-point constraint” pa lagfordelingen for renterne. Der er vist resultater
af at reducere laglengden i rentespa@ndet og reducere polynomiernes grad
yderligere. P4 grund af den meget flade lagstruktur i priserne er det forsegt at
anvende et simpelt glidende gennemsnit af inflationsforskellene de sidste 6
kvartaler som alternativ til Almon-lagget.

Resultaterne er:

1. Simple glidende gennemsnit i inflationsforskellen giver svagt darli-
gere resultater end bade 1. og 2.-grads polynomier. Det er specielt
darligere, ndr det glidende gennemsnit kombineres med 1. grads
Almon-lag i renten.
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2. Blandt de ovrige relationer er det svart at valge. Der er betydelig
forskel i kortsigtsdynamikken; mens den samlede rente-/priseffekt
er ret ens uanset laglengde i renter og uanset polynomiernes grad.
Det betyder, at valget ikke vil have den store betydning for egen-
skaberne i den drsudgave af modellen, der evt. skal indlegges i
ADAM.

3.  Deter specielt generende, at 1. kvartalseffekten reduceres kraftigt,
ndr lagget i renterne reduceres. Ved et lag pd 2 bliver 1. kvartal-
seffekten let negativ (dog naturligvis ikke hvis Almon-lagget er
linezrt). I denne forbindelse er det specielt generende, at disse
relationer har en svagt mindre residualspredning.

4. Der er ikke de store problemer med systematik i residualerne.

Som sagt er valget mellem relationerne 1 til 9 ikke s&rlig afgerende for drsmo-
dellens egenskaber. Af hensyn til eventuelle brugere af kvartalsmodellen vil det
nok vere uhensigtsmassigt med de negative 1.-kvartals effekter, som opnas
med det korte lag (2 kvartaler) i renten, nér der anvendes ikke linezre Almon-
lags. Blandt de ovrige relationer er det vanskeligt at velge, derfor er der i det
felgende set n@rmere pé relation 8, som har den laveste residualspredning.

3. Resultater med origoestimationer

I tabel 1 er vist estimationsresultater for relationer med konstantled, dvs. at der
er indbygget et langsigtsligevagtsrentespend, som i de viste relationer er
positivt, ogsd ndr det er korrigeret for valutakursforventninger beskrevet ved
en funktion af laggede og aktuelle inflationsforskelle. Apriori kunne man have
en forkarlighed for et ligevagtsrentespend pa 0, omvendt virker et beskedent
positivt ligevagtsrentespend vel ikke unaturligt, og kunne vere udtryk for en
vis grad af risikoaversion.

Ligevagtsrentespzndet er vist i Tabel 1, og er meget tet pa 1 pct. for alle
relationerne 1-9. Konstantleddet er imidlertid insignifikant for samtlige relatio-
ner, og relationerne er derfor estimeret uden konstantled. Effekten af origoesti-
mationerne er alle steder den samme, derfor er det alene relation 8, der er vist
i det folgende.



Relation 8 med konstantled

DLfWibz = 3.3417- (iwbz - iwbdm)
(1.204)

+ 2.50588 - (iwbz_, - iwbdm_,)
(0.903)

+ 1.67058- (iwbz_, - iwbdm_,) + 0.83529 - (iwbz_, - iwbdm _,

(0.602)
- 122452 - 4 - (DLpcp -
(0.581)
- 121411 - 4 - (DLpcp ,
(0.502)
- 1.20369 - 4 - (DLpcp _,
(0.449)
- 1.19327 - 4 (DLpcp_, -
(0.430)
- 1.18286 - 4 - (DLpcp_,
(0.450)
- 1.17244 - 4 - (DLpcp
(0.503)
- 1.16203 - 4 - (DLpcp
(0.582)
(spredning i parentes)

Samlet koefficient: 8.3529

s 0.0921
R? 0.2685
LM(1) 2.2673°

(0.301)
DLpcpt)

- DLpcpt ;)
- DLpcpt_,)
DLpcpt ,)

- DLpcpt_,)
- DLpcpt )

- DLpcpt.) - 0.08355
(0.053)

3 Den kritiske veerdi er 3.841 pa et 5 pct. signifikansniveau.



Relation 8 uden konstantled
DLfWfbz = 1.58043 - (iwbz - iwbdm) + 1.18532 - (iwbz_, - iwbdm_,)

(0.462) (0.346)

+ 0.79022 - (iwbz_, - iwbdm_,) + 0.39511 - (iwbz_, - iwbdm_
(0.231) (0.115)
- 0.52887 - 4 - (DLpcp - DLpcpt)
(0.389)

- 0.54073 - 4 - (DLpcp_, - DLpcpt ,)
0.272)

- 0.55258 - 4 - (DLpcp_, - DLpcpt_,)
(0.181)

- 0.56444 - 4 - (DLpcp_, - DLpcpt ;)
(0.165)

- 0.57630 - 4 - (DLpcp_, - DLpcpt_,)
(0.240)

- 0.58815 + 4 - (DLpcp_5 - DLpcpt )
(0.352)

- 0.60001 - 4 - (DLpcp ¢ - DLpcpt )
(0.475)

(spedning i parentes)

Samlet koefficient: 3.9511

s 0.0945
R? 0.1821
LM(1) 1.0601*

Det er et generelt resultat, at renteelasticiteten reduceres ved origoestimation;
men det er i den forbindelse vard at gore sig klart, at med den valgte specifi-
kation er renteelasticitetens storrelse udelukkende et spergsmal om kortsigts-
egenskaberne. Sammenlignes med den nuvarende relation, er der tale om en
nzsten identisk renteelasticitet i relation 8 uden konstantled, malt i 1990, mens
renteelasticiteten i relation 8 med konstantled er noget storre. Forholdene
mellem renteelasticiteterne og deres betydning for kort- og langsigtsegenskaber-
ne fremgér af de nedenfor viste multiplikatoreksperimenter.

Der er ikke ud fra statistiske kriterier gode begrundelser for specielt at fore-
trekke den ene relation frem for den anden. Origoestimationen betyder selv-
folgelig en (her beskeden) forggelse af residualspredningen; men der er stadig
ikke nogen vasentlig systematik i residualerne, ligesom parameterstabiliteten
ikke pévirkes i negativ retning.

4 Den kritiske veerdi er 3.841 pa et 5 pct. signifikansniveau.
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Nedenfor er parameterstabiliteten vist for den nuvarende specifikation, samt
specifikationen 8 med og uden konstantled.

Da der er tale om Almon-lags, er parameterstabilitetstestene i de nedenstdende
figurer foretaget pa en lidt speciel made. Vagtene til de laggede variabler er
fundet ved Almon-estimation. Herefter er de vegtede gennemsnit anvendt i den
rekursive estimation. Dette er gjort dels fordi det letter sammenligningen med
den nuvarende relation, dels fordi man ellers ville fa figurer for hver enkelt
lagget eller ulagget variabel, der ville indeholde stort set den samme infor-
mation, i form af parametre og spredninger, der alle er funktioner af hinanden.
I appendiks er sddanne figurer dog vist af hensyn til specielt mistroiske l@sere.

De viste parameterstabilitetstest er foretaget i estimationer, hvor sumrestriktio-
nen (2) ikke er palagt. Derfor er koefficienterne til den vaegtede inflationsfor-
skel og det vagtede rentespend ikke precise spejlbilleder af hinanden; men
som tidligere n&vnt er restriktionen nasten opfyldt i en fri estimation.



Figur 1: Parameterstabilitet for den nuvarende relation
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Figur 2a: Parameterstabilitet for relation 8 med konstantled
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Figur 2b: Relation 8 med konstantled
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Figur 3a: Parameterstabilitet for relation 8 uden konstantled
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Figur 3b: Relation 8 uden konstantled
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For relation 8 med konstantled er der en tendens til strukturelt brud i 2. kvartal
1990, hvor der sker et vist fald i koefficienten til inflationsforskellene og en
tilsvarende stigning i konstantleddet. Ved at binde konstantleddet til O fis dette
skift i koefficienten til inflationsforskellen ikke l@ngere, og vi fir derfor ikke
en signifikant chow-teststerrelse i dette kvartal; men den er dog stadig sterst
her. Det er méske pa sin plads her at n@vne, at en medvirkende arsag til et
insignifikant chow-test generelt kan vare en sterre parameterspredning: jo
mere upr&cist parametrene er bestemt, jo svarere er det at afvise en hypotese
om parameterstabilitet. Dette er dog kun i begrenset omfang tilfeldet her. Der

er jf. figurerne ikke tvivl om, at parameterne er mere stabile.
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4. Multiplikatoreksperimenter.

Til belysning af relationernes egenskaber er der lavet multiplikatoreksperimen-
ter med den nuvarende relation samt 8 med og uden konstantled.
Relationerne ma forst omskrives til &rsversioner. Det kr@ver en antagelse om,
hvordan en stigning (eller et fald) i renter eller inflationsrater fordeler sig
gennem &ret. Det er her antaget, at nér der er tale om en rente- eller inflations
stigning/-fald er denne sket fra og med 1. kvartal i dret.

Under denne antagelse fas folgende relationer:

Den nuvaerende:

DfWibz = 773.46 - |liwbz - (iwdm + 0.7 .(ew"'”e -1))]
ewdm
+ 13.98 - dw856 - 37.26

Relation 8 med konstantled:

DLfWfbz

25.05 - (iwbz - iwbdm) + 8.35 - (iwbz_, - iwbdm _,)
12.14 - (Dipcp - DLpcpt)

17.77 - (DLpcp_, - DLpcpt_,)

349 - (DLpcp_, - DLpcpt )

0.2771

Relation 8 uden konstantled:

DLfWfbz = 11.85 - (iwbz - iwbdm) + 3.95 - (iwbz_; - iwbdm_,)
- 5.4 - (DLpcp - DLpcpt)
- 8.6 - (DLpcp_, - DLpcpt_,)
- 1.8 - (DLpcp_, - DLpcpt ;)

Der er foretaget folgende multiplikatoreksperimenter:
1) En ogning af lenstigningstakten med 1 pct. hvert &r.

2) Open market operation i form af en permanent stigning i Wnbz pa
10 mia. kr. i 1990-priser, hvilket i 1990 svarer til ca. 1 pct. af den
cirkulerende kroneobligationsmasse.

3) En stigning i det tyske renteniveau med 1 pct.-point, dvs. bade
iwbdm og iwdm eget med 1 pct.-point (kiwbdm er sat til 1 i ud-
gangsforlabet).
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Det er for at gore det s& let som muligt at fokusere pd Wfbz-relationens egen-
skaber valgt at kere med felgende pengepolitiske reaktion:

krea2 = krea3 = krea4 = krea5 = 0

hvilket vil sige, at Nationalbankens obligationskeb samt rentesatser forudsattes
eksogene samt at staten pengefinansierer.

Det er endvidere forudsat, at
kiwl = 0

hvilket vil sige, at alle eventuelle obligationsrente@ndringer i multiplikatoreks-
perimenterne forudsattes uforudsete af pengeinstitutterne.,

Endelig er eksperimenterne kort med eksogen lon.
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Figur 4: Effekt pa iwbz af Jdllna + 0.01 alle ir
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Figur 5: Effekt pd Wfbz af Jdllna + 0.01 alle ar
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Figur 6: Effekt pi iwbz af Wnbz sget med 10 mia. 1990-kr.
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Figur 7: Effekt pA Wfbz af Wnbz gget med 10 mia. 1990-kr.
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Figur 8: Effekt pa iwbz af iwdm sat 1 procentpoint op i 1990
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Figur 9: Effekt pA Wfbz af iwdm sat 1 procentpoint op i 1990
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Den afgerende forskel mellem den nuvarende relation og relation 8 med eller
uden konstantled er endogeniseringen af valutakursforventningerne. Det kom-
mer tydeligt til udtryk i eksperimentet med en permanent foregelse af lenstig-
ningstakten p& 1 pct.-point.

En permanent forggelse af lenstigningstakten pa 1 pct.-point forer til en perma-
nent foregelse af inflationen i pcp og pytr pa hhv. 0,4 og 0,6 pct. Med relation
8 vil det, nér tilpasningen er tilendebragt, give udslag i en rentestigning pa 0,4
pct.-point; mens der ikke vil vare nogen direkte renteeffekt med den nuvaren-
de relation. Det er precis det, der ses de forste ca. 10 &r i figur 4. Det der far
renten til at stige overhovedet med den nuvarende relation, og udover de ca.
0,4 pct.-point med relation 8, er effekten af det likviditetsdren, der kommer
som folge af de stadigt sterre betalingsbalanceunderskud. Den kraftigere rente-
elasticitet i relation 8 med konstantled viser sig ved en hurtigere direkte reak-
tion p& den ggede inflation og ved en mindre renteeffekt af de betalingsbalan-
ceafledte formueforskydninger.

Som det fremgdr med al onskelig tydelighed, er der ikke opndet nogen form
for konvergens af renteeffekterne; men det er naturligvis ogsa et meget drastisk
indgreb at forege lonstigningstakten permanent i 25 &r med 1 pct.-point. Der
er ikke simuleret mere end 25 ar frem; men der er god grund til at tro, at de
logline®re specifikationer vil give et mere dempet forlgb for renten end den
linezre. Det skyldes, at med stigende niveau for Wfbz vil pseudorenteelasticite-
ten vere faldende for den linezre relation.

Som na&vnt er alle eksperimenter her foretaget under antagelse om pengefinan-
siering af det statslige budgetunderskud. Len- og prisstigning giver direkte en
budgetforverring, som forstzrkes af de afledte egede renteudgifter. Det forer
til en negativ nettofordringserhvervelse for staten men en tilsvarende positiv
for den private ikke finansielle sektor. Med obligationsfinansiering ville man
altsa fa et gget udbud fra staten; men det ville for sd vidt angar rentestremme-
ne i hgj grad blive modvirket af den private sektors ggede obligationsefter-
spergsel. Den private sektor finansierer/placerer i Findan direkte eller indirekte
alt via obligationsmarkedet, bortset fra det, der finansieres/placeres i udlandet
(Wflp). Der ville altsd i tilfzldet med obligationsfinansiering blive tale om
storre renteeffekter. I appendiks C er multiplikatoreksperimenterne vist med
forskellige antagelser om den pengepolitiske reaktion.

Ikke-lineariteten i relation 8 betyder selvfolgelig, at der for numerisk ens sted
til en eksogen ikke vil vere symmetri i effekterne. Dette er segt illustreret
nedenfor i figur 10 og 11. Disse viser effekten pa iwbz ved multiplikatorekspe-
rimenter, hvor Wnbz og iwdm henholdsvis er oget og mindsket nar kreas,
krea4 og kiw1 er sat lig nul. For relation 8 ses, at effekten pd iwbz af at Wnbz
mindskes gar hurtigere mod nul end nir Wnbz ages. Ligeledes ses det at til-
pasningen i iwbz ved et fald 1 iwdm sker hurtigere end tilpasningen ved en tysk
rentestigning.
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Den log-linere specifikation betyder bl.a., at man ved tilstrekkeligt store sted
til de eksogene risikere, at Wfbz reduceres s& meget, at relationen "sattes ud
af spil", dvs. at selv om semirenteelasticiteten jo er konstant, s betyder netop
dette, at ndr Wfbz nermer sig 0 vil reaktionen pa en given rente@ndring i
kroner nzrme sig 0 hvis den er roget ned pa vardi tet pd nul. Derfor er der
i tabel 12 (og tabellerne i appendiks D) vist multiplikatoreksperimenter, hvor
Wnbz er oget med 50 mia. 1990-kr. Selv ved et stod til Wnbz p&d 50 mia.
1990-kr. steder man dog ikke ind i dette problem. Figur 12 viser foruden
effekterne af stod til Wnbz pd 50 mia. 1990-kr. ogsa effekterne af sted til
Wnbz pa 10 mia. 1990-kr. ganget med fem. Forskellen mellem disse effekter
er ligeledes forarsaget af ikke-lineariteten. Nar der steddes 50 mia. til Wnbz,
tilpasses iwbz hurtigere end ved en simpel opskalering af stoddet pd 10 mia..
Tilsvarende tilpasser iwbz sig langsommere ved et sted pa -50 mia. til Wnbz
end ved en opskalering af steddet pa -10 mia. kr.



21

Figur 10: Effekt pa iwbz af henholdsvis iwdm sat 1 procentpoint op og sat
et procentpoint ned i 1990

— gammel relation (iwdm + 0.01)
--relation 8 med konstant +
----relation 8 uden konstant +
— gammel relation (iwdm - 0.01)
--relation 8 med konstant -
- relation 8 uden konstant -

Figur 11: Effekt pd iwbz af henholdsvis wnbz sget med 10 mia. og sat ned
med 10 mia. 1990-kr.

0.0000 1
-0.0005 J

1 5 10
— gammel relation (wnbz +10000)
--relation 8 med konstant
---relation 8 uden konstant

— gammel relation (wnbz -10000)
--relation 8 med konstant
-relation 8 uden konstant
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Figur 12: Effekt pa iwbz i relation 8 med konstantled af henholdsvis Wnbz
oget og mindsket med 50 mia. 1990-kr og en opskalering af
effekten pa iwbz af Wnbz oget og mindsket med 10 mia.
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Appendiks A. Parameterstabilitet for samtlige laggede variabler relation
8 med konstantled.

0 Koefficient til rentespend 8 Koefficient til det én periode laggede rentespend
%] \\‘\ I 6 o ~
8 ~\\\\ - T ~
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1 TomemTTTT s L ~.
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Koefficient til den to perfoder laggede Inflationaforskel

Koefficlent il den tre perioder laggede inflationsforskeal

= Eatimal --f@vre 85% --Nedre 95x%
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Koefficlent til den fire perioder laggede inflstionsforskel
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1-lrins Chow-test
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Appendiks B. Multiplikatortabeller.
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Appendiks C. Multiplikatorer under forskellige antagelser om den pen-
gepolitiske reaktionsfunktion.
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Appendiks D. Multiplikatorer, hvor Nationalbankens obligationsbehold-
ning eges med 50 mia. 1980-kr.
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