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Danske Divisia pengemeangdetal
— en teoretisk og empirisk udfordring
til den traditionelle M2-serie?
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Statistisk Institut, Kobenhavns Universitet

SUMMARY: The article presents a Divisia monetary aggregate for Denmark. This weigh-
teed M2-series is supposed to be a better measwre for the concept of monetary services in
the economy than the usual sum-index. Investigation of the empirical performance of the
alternative aggregate reveals a lower inferest elasticity in the long-run demand for mo-
nev relation and the stability properties of the new model seem marginally better.

1. Indledning

I midten af 70’erne opstod der specielt 1 USA store problemer med stabiliteten af
makro pengeeftersporgselstunktionen, og som en udleber heraf voksede interessen for
det teoretiske grundlag for malingen af pengemangden. Den typiske praksis pa omra-
det var aggregering af udvalgte monetere komponenter ved simpel summation pa flere
niveauer: Pengebasen, M1, M2, og evt. hejere niveauer. Som bogholdernmassige opgo-
relser er der ingen problemer med denne aggregeringsmetode, 1det mileenhederne er
de samme, men ndr serierne skal benyttes som mél for ekonomisk/teoretiske variable er
reglen, at simpel summation kun er gyldig, nir goderne opfattes som perfekie sub-
stitutter. Det begreb, man onsker at kvantificere, kan nok narmest karakteriseres som
micngden af monetaxere ydelser i ekonomien.

Lad disse ydelser, der kan vacre vanskelige at definere praccist, vaere relateret til de
velkendte Keynes'ske motiver til at holde penge dvs. transaktionsydelser, ydelser til
sikring mod usikkerhed samt ydelser af portefeljemassig art. Ofte vil det viere de forste
to ydelseskategorier, der er de centrale i den videre analyse, og i det folgende vil disse
fa tildelt feellesbetegnelsen likviditetsydelser. Vigtigt for aggregerings- og maleproble-
met er, at ydelserne i alle tilfelde er ikke-observérbare. samt at forskellige typer af mo-
netiere og finansielle aktiver vil tilbyde dem 1 forskellig grad. Ud fra denne argumenta-
tion kan aktiverne ikke opfattes som perfekie substitutter mht. levering af likviditetsy-
delser, og simpel summation ma derfor anses som en teoretisk set utilfredsstillende ag-
gregeringsmetode,

Jo mere homogen en gruppe af aktiver man aggregerer over, jo mindre aggregerings-
fejl kan man forvente at bega. men allerede pa niveauet svarende tl det danske M2 ma
en vis afvigelse mellem et sum-aggregat og et teoretisk set korrekt aggregat forventes,
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Ideen er derfor, at konstruere en serie af vaegtede aggregater, men hvordan sammen-
vejningen bor ske er ikke indlysende. Det forslag, som denne artikels alternative M2-
serie bygger pd., stammer fra Professor W.A Barnett, USA, som foreslar, at aggrege-
ringstcoriens estimationsmassige anbefalinger operationaliseres gennem anvendelsen
af approksimerende statistiske indeks formler. Et umiddelbart tiltalende trick ved dette
forslag er, at denne praksis er velkendt for frembringelsen af de nationalregnskabsmas-
sige makrotidsserier. Allerede 1 begyndelsen af 80’erne blev siadanne viegtede penge-
mangdeserier konstrueret for USA (se Barnett (1980) og Barnett & Spindt ( 1982)). Se-
nere har andre lande fulgt ideen op, og selvom de udenlandske erfaringer mht. Divisia-
indcksenes empiriske egenskaber er noget delte (se Barnett (1991) for en oversigt,
Fisher, Hudson & Pradhan (1993) for UK-resultater samt [ssing, Todler, Herrmann &
Reimers (1993) lor beregninger for Tyskland), er omfanget af positive tilkendegivelser
dog si stort, at forseg med denne form for veegtede pengemangdemal ogsi ber proves
for Danmarks vedkommende.

Artiklen koncentrerer sig om aggregeringsinciode-aspehict vod nuiisiiuniivii af -
netere aggregater. Aggregeringsniveau-aspektet, som usikkerheden mht. det rigtige
valg af M-mal tidligere udelukkende var knyttet til (jvf. den omtalte vifte af officielle
M-ageregater for forskellige lande). er ogsa relevant for vaegtede pengemangdeserier.
Generelt skal det understreges, at smangden af monetare serviceydelser 1 ekonomien«
bor konstrueres pi bagerund af alle de finansielle aktiver, der kan teenkes at levere lik-
viditetsydelser. I praksis vil denne fremgangsmade veaere sveert hindterlig, og samtidig
vil mange aktiver nok fa noget nzr nulvegte, siledes at den resulterende pengemang-
deserie fra et vist punkt ikke vil vaere serlig felsom overfor en udvidelse af kompo-
nentszttet. Det skal dog ogsa bemarkes, at 1 aggregeringsteoretisk forstand er et aggre-
gat beregnet pa basis af et udpluk af finansielle aktiver legitimt, nar visse betingelser er
opfyldt. [ artiklen er focus pd M2-niveauet valgt udfra en implicit antagelse om, at de
nedvendige betingelser for aggregering pa dette niveau er opfyldt samt udfra den ob-
servation, at M2-niveauet er det mest anvendte til empiriske analyser af den danske
pengeefierspergselsfunktion!. T afsnit 2 vil den anvendte indeksformel og dens egen-
skaber bliver prazsenteret. Herefter folger afsnit 3 med beskrivelsen af det danske data-
materiale og den konstruerede pengemangdeserie. Den empiriske afprevning af serien
rapporteres i afsnit 4, hvor den akonometriske model prazsenteres, og de opniede resul-
tater mht. pengeeftersporgslens langsigtsegenskaber og stabilitet opsummeres. Artiklen
afsluttes med en sammenfatning af erfaringerne med det alternative M2.

2. Aggregerings- og indeksteoretiske resultater og anbefalinger
Aggregeringsteorien tager udgangspunkt 1 mikroteorien, hvor de sakaldte okono-
miske indeks afledes ud fra agenternes individuelle optimeringsproblemer. For at an-

I. Som et eksempel pa den usikkerhed oz uenighed, der ogsa 1 Danmark knyviter sig til aggregeringsniveau
diskussionen kan neevnes, at det officielle M2 har wendret definition bade 1 1981 og 1 1991,
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vende disse teorier 1 praksis er det nedvendigt at gore antagelser om forbrugs/produk-
tionsfunktioner samt at estimere parametrene i disse. Dette er ikke en serlig tiltalende
fremgangsmdde til konstruktion af officiel statistik. Derfor benyttes i praksis en stati-
stisk indeksformel, der bygger pa kendskab til mengder og priser, men er parameter-
uafhangig. Der findes i hundredevis af forskellige formler for statistiske indeks, og
traditionelt set er en formels anvendelighed blevet vurderet ud fra en reekke krav pri-
mizrt opstillet ud fra en begrundelse om, at agenterne skulle opfatte og handle overfor
aggregatet, som var det et enkelt gode. Til hjeelp med udvalgelsen af en fornuftig in-
deksformel er der inden for de sidste 20 ir arbejdet med sammenhzngen mellem sta-
tistiske indeksformler og de okonomiske indeks. Dette har udmentet sig 1 en reekke ap-
proksimationsresultater, og begreberne eksakte og superlative indeks er opstdet. Séle-
des kaldes et statistisk indeks eksakt i relation til et ekonomisk indeks, hvis det pigacl-
dende okonomiske indeks kan omskrives til det statistiske indeks, ndr funktionspara-
metrene elimineres vha. optimeringsproblemets ferste ordens betingelser. Et statistisk
indeks siges at vaere superlativt, hvis det er eksakt overfor en ekonomisk aggrege-
ringsfunktion (forbrugs- eller produktionsfunktion), der kan give en anden ordens ap-
proksimation til en vilkdrlig homogen (af 1. orden) aggregeringsfunktion (se Diewert
(1976)). Den indeksformel Barnett foreslar anvendt til aggregering af penge, er Torn-
quists diskrete approksimation til det kontinuerte Divisia-indeks, og indenfor penge-
aggregering kaldes denne diskrete formel ofte, som i det falgende, ogsé blot et Divisia
indeks?. Et Divisia indeks er konstrueret, s den procentvise @ndring i indekset fra
tidspunkt /-1 til tidspunkt # er en vejet sum af procent@ndringerne i komponenterne:

it
AlnQ, = wa,*ﬂfnq‘-p i=1.2,..n
i=1

hvor A indikerer @ndringer i forhold til forrige periode, /n er den naturlige logaritme,
@, erindeksverdien til tid 1, w, * er viegtene, og g,, er komponent i ud af ialt n kompo-
nenter.

Vaglene er gennemsnitlige (over perioden) vaerdiandele, hvor priserne? er user cos-
ts beregnet som renteforskelle:

. oW e . = — .
Wi o = Uasx{“’n l'1'11‘.r-IJ’i' Wy = Wiy = R.r"j.r'

2. Fishers weal indeks tilhorer ogsa gruppen af superlative indeks, Det fra nationalregnskabs sammenhange
velkendie Laspeyre meengdeindeks er ikke superlativy, men kan vises at have forste ordens approksimeren-
de egenskaber.

3. Barnett udleder priserne pd pengekomponenterne i en mikrookonomisk model. hvor penge opfattes som
et varigt forbrugsgode. se Barneu ( 19810,
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hvor ;, er prisen/user cost pa aktiv i, R, er afkastet pa et helt illikvid aktiv (f.eks. hu-
man capital) og »;, er egen-renten pa komponent 1. En tidsserie for pengemangden fas
herefter ved kadning af to-periodes Divisia-indeksene.

For den praktiske implementering af Barnetts anbefalinger er det mest kritisable
den meget simple form for prisudtryk. Forudsetningerne for denne formels gyldighed
er ret restriktive, idet ikke-neutrale teknologiske fremskridt indenfor betalingsformid-
ling ikke altid kan forventes opfanget gennem renterne. Endvidere vil en invers rente-
struktur ogsa volde problemer.

3. Den danske Divisia pengemangdeserie

Som det vaesentligste statistiske kildemateriale til konstruktion af danske Divisia-
M2 tal er Danmarks Statistiks tabeller over kvartalsgennemsnit for effektiv forrent-
ning og saldo for forskellige kategorier af indlanskonti benyttet. Tallene fra disse ta-
beller er justeret, idet udlendinges indldn i danske pengeinstitutter er elimineret. End-
videre er kategonen aitaieindian svgi udshaii suii scliasbaidig haloguti ugad fur don
farste del af perioden. Den konstruerede tidsserie omfatter perioden 2. kvartal 1976 til
4. kvartal 1989 og afgrensningen af M2 falger den for dette samples sluttidspunkt
cweldende definition. Dette betyder, at ogsd kvartalsgennemsnit for sedler, mont og
postgiroindskud samt statsgeldsbeviser skal medregnes. Disse data er fremskaffet
med Nationalbankens hjelp. Som proxy for det illikvide aktiv i prisformlen er en serie
for 30-arige realkreditobligationer anvendt. Det kan diskuteres, om dette er det bedst
mulige valg, men set i lyset af’ amerikanske resultater, der peger pa, at Divisia-aggre-
gatet ikke er specielt folsomt overfor rimligt fornuftige valg af proxy for det illikvide
aktiv, se Barnett & Spindt (1982), vil dette aspekt ikke blive uddybet her. 1 de af sam-
plets perioder, hvor rentestrukturen har veret nedadgiende, er afkastet for de 30-drige
obligationer erstattet med det hojeste komponentafkast, hvilket betyder, at den pageal-
dende komponent far nul-viegt i indeksserien i disse perioder. Et sum-indeks beregnet
pa basis af indekskomponenter vil afvige noget fra de officielle M2-tal, da M2 er lavet
udfra ulimoopgerelser. Pa figur 1 er Divisia serien, den tilsvarende sum-serie samt
den officielle M2-serie vist:

Af figuren fremgar det, at vaeksten i Divisia-serien har vaeret mindre end vaeksten i
sum-serierne. Dette skyldes, at det er de mest illikvide komponenter med de heraf fol-
gende laveste viegte 1 Divisia-indekset, der er vokset hurtigst, se la Cour (1993). For-
skellen mellem de to sum-indekskurver bunder som tidligere naevnt i ultimo kontra
gennemsnits opgorclsesmetoderne.

4. Den empiriske analyse
I det felgende rapporteres resultater fra de empiriske analyser af den danske penge-
eftersporgselsfunktion til illustration af forskellen mellem Divisia-M2 og sum-M2,
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Der fokuseres primzrt pa langsigts relationen for eftersporgslen efter likviditet. Den
skonomisk teoretiske ramme for variabel udvelgelsen er den traditionelle kvantitets-
teoretiske indfaldsvinkel:

M-vi.)=P-Y

hvor M er pengemangden, P er det generelle prisniveau, Y er et indkomst- eller trans-
aktionsmadl. og v er omlebshastigheden, som typisk kan veere en funktion af forskellige
renter. M reprazsenteres ved hhv. Divisia-M2 og sum-M2, ¥ males? som den samlede
indenlandske efterspergsel, P er den tilsvarende deflator, og af renter er medtaget pen-
geinstitutternes gennemsnitlige indlansrente som mal for egenforrentningen, #* og den
gennemsnitlige obligationsrente som mal for alternativforrentningen, »-. Data for M,
Fog Y er logaritmisk transformerede bla. for at muliggere anvendelsen af en lincwer
model. Med de to dataset’ enskes folgende sporgsmal belyst: 1) Opnids cn statistisk
set bedre og mere stabil model, ndr Divisia pengemangdemalet anvendes fremfor
sum-M2 7 2) Endres omlebshastighedens rentefolsomhed. og kan rentevariablene
cvt. helt udelades i Divisia tilfeldet, hvor en del af renteefiekten sa at sige er indbygget
i selve pengemengdemalet?

4. Dana for ¥ P et og #© er siesonkorrigerede og stammer fra Nationalbankens kvartalsdatabase, MONABK.
5. Tappendix | eralle dataserier vist grafisk i den evt. transformerede form de optraeder 1.
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De to fem-dimensionale dataset vil hver iszr sidelobende blive analyseret indenfor
en multivariat tidsrekkemodel. Grundmodellen er en p-dimensional vektor-autore-
gressiv model af orden &, der kan skrives pa formen:

Z., E ”].Z,_| + .Ir.lrzZ!-_z + ...+ IIIA.Z:_H + M + IPD, + EJ.. FTI,Q....T

hvor Z er datavektoren, ITerne er kocfficientmatricer, p er konstantled og D er de-
terministiske variable som f.eks. sesondummy’er med ¢ som tilherende koefficienter.
€ cr restledsvektoren, der antages multivariat normalfordelt med middelvardi 0 og ko-
variansmatrix f£2,. For stationzere tidsserier kan modellen estimercs og hypoteser om
parametrene afproves ved traditionel statistisk analyse, men for ikke-stationzere tidsse-
rier (dvs. tidsserier, hvor middelveerdi og varians ikke er tidsuathaengige) mé nyere
fremgangsmider anvendes. For serier, der er integreret af 1.orden, I(1)-serier, (dvs. se-
rier, der bliver stationzre, nar man har taget forste differenser) kan modellen analyse-
1es viia, den sahaidic Juligisci-pioceduie (o Johansen (1992) samt Johansen & Tise
lius (1990)) uden at langsigtsinformationer gdr tabt. Da grafer over alle serierne i data-
seettenc (se appendix 1) tyder pd ikke-stationaritet, er denne procedure anvendt i det
falgende. Foarst omskrives modellen, sd kun stationare led optraeder. Dette gores ved
at fratrekke 2, ) pa begge sider af lighedstegnet:

‘er = HZ;-L + F,AZ,_| T...F I}e-lﬂz.r-ﬁ-l + ® + ‘:QDJ T g
Det kan vises, at for I(1)-serier vil fl-matricen have reduceret rang, r: [T = o g7

hvor e og 3 matricerne har dimension (p x r) og T som toptegn betyder den transponere-
de matrix. Omparametriseringen er modellens fejlkorrektionsform, idet 87Z kan tolkes
som afvigelser fra langsigtsrelationer, afvigelser som seges climineret med tilpas-
ningshastighederne «. Det er siledes B-koefTicienterne, der er interessante til identifi-
kation af langsigts relationerne ( ogsa kaldet kointegrations relationerne) i modellen.

En udferlig teknisk beskrivelse af estimations og hypoteseprevnings resultaterne
falder udenfor denne fremstillings rammer, liesere med speciel interesse herfor henvi-
ses til la Cour (1993). | det falgende fokuseres pa de vigtigste resultater og deres be-
tydning for vurderingen af Divisia-M2 overfor sum-M2.

Med de to nominelle datasact testes forst en hypotese om prishomogenitet pa langt
sigl. Accepl af denne hypotese enskes af teoretiske drsager, fordi den afviser pengeil-
lusion, og samtidig er den en nadvendig forudsaetning for at gd videre med en analyse
i reale termer. Med de givne datas@t accepteres prishomogenitets hypotesen i Divisia-
6. Testet, der er af likelihood-ratio-typen, se Johansen & Juselius (19900, leder | Divisia tilfaeldet til en wesis-

terrelse pa 148 oz 1 sum-tilficldet 1l en teststorrelse pa 8.96. Ved en test pa et 3%-niveau skal disse veerdier
sammenlignes med ,1’;"3‘[}5{2 )=3.99,
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tilfeldet, hvorimod den afvises i sum-tilfieldet®. For at bevare muligheden for at sam-
menligne resultater med de to indekstyper vaelges det at fortsaette analyserne i reale sy-
stemer, selvom denne fremgangsmide 1 sum-tilfzeldet kan virke kntisabel. Datasatte-
ne har herefier folgende udseende: (reale pengeindeks. indkomst, egen-rente. obliga-
tionsrente, inflation (forkortet som p)).

Modelkontrol tyder pd. at modellen giver en acceptabel beskrivelse af data. Herefter
testes for antallet af langsigts relationer mellem de 5 serier, og det konkluderes at #=2.
Sporgsmalet er, om en af disse langsigts relationer kan identificeres som en langsigts
pengeeftersporgsels relation. Dette spargsmill besvares bekraeftende, idet der fra hvert
al systemerne kan opskrives et bud pa en sadan funktion:

DIVISIA:  In(M/P) = In(Y) —3.74(r" — r<) - 0,72
SUM: InfM/R) = In(Y) 4,710 — o) - 0,57

| begge tilfelde er omlobshastigheden ikke stationwer i sig selv, men nir renterne
kobles pd, kan stationaritet opnds. Dette resultat er velkendt for relationer, hvor penge
miles pa traditionel vis (se Christensen & Jensen (1987) samt Juselius (1992) for sa-
danne analyser af den danske pengeefierspargsel), mens forventningen om, at dette
ville @ndres ved brug af et Divisia pengemangdemal, kun stottes i det omfang, at ren-
teelasticiteten er mindre i Divisia tilfzeldet end i sum-tilfeldet. I ingen af de to model-
ler indgar inflationen i1 langsigts pengeeftersporgsels relationen, hvilket igen er et vel-
kendt resultat for danske data.

Afvigelserne fra de to langsigts relationer indgér som fejlkorrektionsled 1 model-
lens enkelte ligninger. Kombineres fejlkorrektionseffekterne med systemernes kort-
sigts dynamik kan enkeltlignings fejlkorrektionsmodeller for hhv. Divisia-M2 og sum-
M2 opskrives. 1 ligningerne nedenfor, som er estimeret ved almindelig OLS, er de
mest insignifikante led udeladt og f-vardier for de resterende led optraeder i parentes
under koefficientestimaterne:

Fejlkorrektionsmodel for Divisia-M2:

AlniM(t)/P(1)) = ~0.84%Ar11) 1, 14%Ap0 f1-1)
{(-3.24) (-3.33)

~0.27*ecm(t-1) +0,03*Dg2 (1)
(-5,58) (4.60)

+0.01*Dg3(1) +0.04*Dgy4 (1)
(2.16) (5.82)

Dgi er den centrerede swsondummy for kvartal i, parenteserne efter variabelbeteg-
nelserne angiver dateringen og ecm| star for afvigelserne fra langsigts pengeefier-
sporgslen. Modellens forklaringsgrad er pa R- = 0,69, residualvariansen er pa 0,0156
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og Durbin-Watson teststerrelsener pa 1,75, Modellen giver sdledes en rimelig pan be-
skrivelse af data helt pa linic med eksisterende modeller for Danmark, selvom de ef-
fekter fra udlandet, som kan forventes 1 en lille aben ekonomi, slet ikke er sagt inddra-
get’ (se 1igen Christensen & Jensen (1987) og Juselius (1992)). Bemeark koefficienten
til ecinl der understatter tolkningen af ecm1-relationen som en langsigts pengeetf-
tersporgsel.

Feplkorrektionsmodel for sum-M2:

Aln(M(1)/P(1)) = — 1,65%Ap(t) —0,29%Ar (1)
(-4.57) (1,17)
~0,09%em 1 {1-1) ~0,06%eem2(t-1)
(-1,97) (-5,29)
+ 0,03*Dq2 (1) +0,03*Dg4 (1)
(4,92) (6.44)

ecm2 er betegnelsen for atvigelser overfor sum-systemets anden langsigts relation.
Denne relation er hovedsaligt en relation mellem inflationen, indkomsten og renterne.
Med en forklaringsgrad pa R = 01.70. en residualvarians pa 0,0142 og Durbin-Watson
pd 1,66 opnds igen en rimlig beskrivelse af data. Det bemarkes, at fejlkorrektionsef-
fekten overfor langsigts pengeeftersporgslen er langt svagere her end i Divisia-tilfael-
det.

De to ligninger er ikke nedvendigvis sa forskellige, som det umiddelbart kunne se
ud til, nar de tilbageveerende forklarende variable betragtes. Det kan saledes ikke ude-
lukkes, at inflationseffekten og effekten fra den anden langsigts relation 1 sum-syste-
met til dels kan oph@ve hinanden. Hvis dette er tilfeeldet, (hvilket kun kan afgores ved
en nermere analyse af dynamikken i de flerdimensionale systemer), er den resterende
forskel knyttet til forekomsten af den laggede egenrente 1 Divisia-modellen. I og med
at indeksserierne ikke afviger alarmerende meget fra hinanden, se figur 1, ville det og-
sa virke betenkeligt, hvis de to skonometriske modeller bliver strukturelt forskellige.
Som et supplement til de numeriske evalueringer af enkeltligningsmodellerne er gra-
fer for faktiske og fittede vaerdier optegnet for hver af modellerne i figur 2 og 3.

Graferne kan ikke sammenlignes direkte, idet det er to forskellige serier, modeller-
ne sager at forklare, med hver iser understotter graferne indtrykkene fra de numeriske
tests om, at modellerne virker nmelige.

Udover selve langsigts relationernes udscende og enkeltligningernes evne til at be-
skrive data er spergsmalet om modellernes stabilitet af seerlig interesse, nar det er mo-
netere data, der analyseres. Her har manglende stabilitet nemlig ofte givet anledning
til alvorlige vanskeligheder. I det folgende studeres modellernes stabilitetsegenskaber

7. Al dente ikke er sket, skyldes at analysens primaere formal er at vardere de 1o aliernative pengemaengde-
mal overfor hinanden og ikke i sig selv at opni den hajeste forklaringsgrad.
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Figur 2. Feflkorrektionsmodel for Divisia-M2,

pa to omrader, dels med henblik pa langsigts relationernes struktur, dels for mulig ko-
efficientinvarians i fejlkorrektionsligningerne.

Analysen af langsigtsstabiliteten tager udgangspunkt i spergsmalet: Vil den udvalg-
te relation kunne accepteres som stationzr for delperioder med varierende sluttids-
punkt? De sluttidspunkter, der betragtes, er fra 4. kvartal 1984 til og med 4. kvartal
1989, hvor periodelengden hele tiden oges med et kvartal. Denne hypotese kan testes
pé basis af en likehood-ratio teststerrelse, der er asymptotisk X? (4)-fordelt. Resulta-
terne er i begge tilfelde grafisk presenteret i figur 4.

Det er ((Teststorrelse/ X3,95(4))-1), der er afsat i graferne. Det betyder, at for punk-
terne over nullinien forkastes hypotesen pa et 5%-niveau, men i punkter under denne
linic accepteres hypotesen. For den sidste halvdel af de rullende sampler er der klar ac-
cept af denne stabilitets hypotese 1 begge modellerne. I forste halvdel af samplet er
konklusionerne ikke entydige, men man ber nok ikke tillegge disse punkter for stor
vaegt, da disse sampler absolut set egentlig er for korte til denne form for tests. En lidt
forsigtig konklusion bliver derfor, at der syntes at viere rimelig grad af stabilitet i beg-
ge langsigts relationerne.

Vender man sig mod spergsmalet om koefficientstabilitet 1 enkeltlignings fejlkor-
rektionsmodellerne, er teknikken den traditionelle: Ligningerne reestimeres med va-
rierende sluttidspunkt, og de enkelte koefficientestimater optegnes grafisk med tilsva-
rende konfidensgrenser. For bade Divisia-ligningen og sum-ligningen findes sadanne
grafer i appendix 2.

Divisia-ligningen ser pa baggrund af disse grafer ud til at have pene stabilitets-
egenskaber, mens der i sum-tilfazldet er nogen tvivl om stabiliteten af koefficienterne
til fejlkorrektionsleddene. Da fejlkorrektionseffekterne er fundamentale for modellen,
konkluderes det, at sum-ligningen har darligere stabilitetsegenskaber end Divisia-lig-
ningen.
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5. Sammenfatning

I artiklen praesenteres en vaegtet pengemengde serie for Danmark. Denne Divisia-
M2 serie. der teoritisk set er et bedre midl for meengden af monetare serviceydelser i
okonomien end sum-M2, udviser i perioden 1976 — 1989 en lavere veekst end det tra-
ditionelle aggregat, se figur 1. Dette er ikke overraskende, idet de mindst likvide kom-
ponenter som f.eks. statsgmldsbeviser og aftaleindlén, tildeles en lavere vaegt 1 Divis-
12-M2 end i sum-M2 og det er netop disse komponenter, der i den betragtede periode
er vokset hurtigst.

Pa basis af de empiriske studier kan det konkluderes, at aggregeringsmetoden ved
opgorelse af pengemangden har betydning for pengeefterspargselsrelationernes form
og modellernes stabilitetsegenskaber. Selve strukturen i langsigtsrelationerne er ret
ens, men Divisia-relationen har som forventet en lavere renteelasticitet end sum-rela-
tionen. Det er dog ikke muligt selv 1 Divisia-tilfieldet helt at undveare renterne som
forklarende variable. Med hensyn til stabilitetsspoargsmalet er der for langsigtsrelatio-
nernes vedkommende ikke de store forskelle, mens den dynamiske enkeltligningsmo-
del synes marginalt bedre, nar Divisia indekset benyttes.

Teoretisk set er der neppe den store tvivl om Divisia-indeksets fordele ved maling
af mangden af monetaere ydelser i ekonomien, men som nevnt kan kvalitetsproble-
mer med grunddata vanskeliggore implementeringen noget. For den danske series
vedkommende anses dette problem dog for vierende af mindre betydning. | forbindel-
se med balanceopgerelser er sum-indekset stadig det relevante. Sammenfattende kan
der derfor udtrykkes et onske om, at pengemangden opgores biade ved sum-metoden
og som et Divisia-indeks, idet udvaclgelsen af den relevante serie i sidste ende er for-
malsbestemt.
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Appendiks 1: Data.
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Appendiks 2: Rekursive koefficientestimater i enkeltlignings fejlkorrektions-
maodellerne.
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