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9 This restriction is not rejected by formal tests on the unrestricted version of the equation.
10 There  are  a  number  of  possible  ways  in  which  the  long-run  condition  for  employment  consistent  with  the  theoretical
framework of the model could be specified, apart from the inverted production function condition currently used. On the one
hand, solving a profit maximisation problem would lead to an expression for the long-run level of employment as a function of
output and the real wage. Alternatively, cost-minimisation subject to a given capital stock, would  lead to an expression  in
which  long-run employment would be  a  function of output,  technical progress  and  relative  factor prices.  It  can be easily
shown, in the context of the current model as a whole, that each of these formulations leads in the long run to the same level
of employment. The decision to adopt an inverse production function approach has been motivated by the superior empirical
properties of this approach and by the fact that it is found to yield better simulation properties than the alternatives.

11 Specifically, the coefficient on output in the long run of the equation is 1/(1-ß) or approximately 1.7. Interpreted literally, this
would  imply that  in response to a permanent rise  in output of 1%, employment would rise by 1.7%. This  feature,  is more
apparent than real, however. Since, in the long run, output is determined by the supply side, a permanent change in output
cannot take place unless the other determinants of potential output (such as TFT) change by an appropriate amount. This of
course would cancel the impact of YER in the ECM term. In addition, any rise in employment following an increase in output
would lead, in the wage-price block, to higher real wages. This would tend to diminish the employment effect via the real wage
term  in  the  equation  dynamics. That  said,  it  may  be  the  case  that  the  formulation  currently  employed would  lead  to  a
sensitivity of employment to output in the short run which would be excessive compared to the �stylised business cycle facts�.
To assess  the extent of  this problem,  impulse  response  functions  for a bivariate VAR  involving output  and  the estimated
equation or alternatively an unrestricted employment equation were compared. It is found that the response of employment
to output shocks is actually weaker for the first 6 quarters when the AWM employment equation is used. Thereafter, however,
the return to baseline is notably less rapid than in the unrestricted VAR. However, at all horizons, the response of employment
falls well within the confidence bounds of the unrestricted VAR impulse responses.

In view of the well-known difficulties in estimating satisfactory aggregate investment equations (see
e.g.  Chirinko  [1993]),  the  equation  has  been  specified  so  that  investment  evolves  around  the
theoretical  steady  state with  the  addition of  some  simple  dynamic  terms  to  capture  observed
short-term  effects  rather  than  putting  the  emphasis  on  statistical  significance  of  parameters.
Investment is consistent with the long-run capital stock determination (as described in the next
section) supplemented with some accelerator effect in the short run, with unit elasticity imposed,
i.e. a specification in terms of the ratio between investment and output.9  It should be noted that
this equation, via the cost of capital term, provides the main channel by which interest rates affect
aggregate demand in the model.

Employment growth in the short run depends on real wages and output growth (both adjusted for
trend productivity). In the longer term, in line with a number of models such as Bank of England
[2000], employment adjusts to a level implied by the inversion of the production function (2.1).10

The term DLNSS in the equation is a constant parameter which is set equal to steady state labour
force growth. Together with the adjustments to the other variables in the dynamics, this implies a
long-run solution of the equation in which employment growth equals labour force growth while
the ECM term is zero. The dynamic response of the equation are presented in Annex 1 although,
especially in the context of this equation, it is important to stress that these responses are of a
partial equilibrium nature.11

EMPLOYMENT

∆∆∆∆∆LOG(LNN)=0.69*DLNNSS
+0.18*∆∆∆∆∆LOG(YEAR)-0.12*∆∆∆∆∆LOG(WRNA)-0.13*∆∆∆∆∆LOG(WRNA)-1

-0.081*[LOG(LNN)-(LOG(YER)-ß*LOG(KSR)-LOG(TFT))/(1-ß)]-1 +dummies

LNN: Total employment (including self-employed)
DLNNSS: a parameter set equal to trend labour force growth
∆LOG(WRNA): real (product) wage growth minus trend productivity growth
KSR: Total capital stock
∆LOG(YERA): Real GDP growth minus trend productivity growth
ß: Capital-share parameter in the Cobb-Douglas production function (= 0.41)
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EXPORTS

∆∆∆∆∆LOG(XTR/YWRX)=0.22+0.16*∆∆∆∆∆LOG(XTR/YWRX)-7

-0.38*∆∆∆∆∆LOG(XTD/YWDX))-1-0.38*∆∆∆∆∆LOG(XTD/YWDX)-3

-0.12*LOG(XTR/YWRX)-1-0.098*LOG(XTD/YWDX)-1+0.00099*TIME

XTR: Total exports (including both intra- and extra-area trade)
YWR: World GDP
YWD: World GDP Deflator
YWRX: World Demand, Composite indicator
YWDX: World Demand Deflator, Composite indicator
Where:
LOG(YWRX)=0.4*LOG(YWR)+0.6*LOG(FDD-XTR)
LOG(YWDX)=0.4*LOG(YWD*EEN)+0.6*LOG(XTD)
EEN being the nominal effective exchange rate

Exports and imports comprise both intra- and extra-area flows, thereby equations are not based
on consolidated trade, i.e. taking into account only trade with the non-euro area countries. This
reflects the current lack of sufficient spans of data on extra-area trade volumes and prices. Trade
flows are otherwise modelled in a standard fashion, whereby market shares - in terms of world
demand and domestic demand respectively - are a function of a competitiveness indicator involving
trade prices, the competitors� index being computed as a weighted average of external and internal
prices.  In  both  cases  deterministic  trends  were  introduced  to  ensure  cointegration  between
market shares and the corresponding relative prices. The approach to modelling trade  is  in  line
with e.g. Goldstein and Kahn [1985] or the updated review by Sawyer and Sprinkle [1996]. The
external  indicators  for  demand  and prices  as well  as  the  effective  exchange  rate  are based on
weighted averages of indicators for the main trade partners of the euro area as a whole (i.e. only
involving non-euro area countries).

IMPORTS

∆∆∆∆∆LOG(MTR)=-0.16+2.02*∆∆∆∆∆LOG(FDD)
-0.086*(LOG(MTR/FDD) +0.29*LOG(MTD/YED)-0.0034*TIME)-1+dummies

MTR: Total imports (including both intra- and extra-area trade)
FDD: Domestic demand
YED: GDP deflator

2.3.3 Prices and Costs

On the price side, the current version of the model contains equations for a number of price and
cost indicators. This system of prices has been estimated under the assumption that a form of the
law of  one  price  should  hold,  i.e.  imposing  static  homogeneity  on  all  price  equations, which  is
equivalent to express the long-run ECM component of each of those equations in terms of relative
prices only. Specifically, the main equations in the price/cost block are:

� GDP (factor cost) deflator YFD [C.6]
� GDP (Market Prices deflator, i.e. including indirect taxes and subsidies) YED [C.5]
� Average whole-economy earnings WRN [C.4]
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� Consumer Expenditure Deflator PCD [C.7]

� HICP [C.9]
� Import and Export Deflators [F1 and F2]
� Investment deflator [C.8]

The key price index used in the model is the deflator for real GDP at factor costs YFD (excluding
the effect of indirect taxes and subsidies). This key deflator is modelled as a function of trend unit
labour costs. In the short-run, import prices also have some effects. The GDP deflator at market
prices YED in turn is derived by using the accounting identity linking market prices to factor costs
and  indirect  taxes  net  of  subsidies,  through  an  exogenous  ratio  in  GDP  terms.  Dynamic
homogeneity is strongly rejected by the data, which implies that in principle the mark-up in the
long run depends on steady state inflation.13  However, the constant term in the above equation
ensures that the long-run real equilibrium of the model coincides with the theoretical steady state.
In  the  short  run,  the mark-up  also  depends  on  the  output  gap,  a  feature which  increases  the
response of the nominal side of the model to real shocks.

OUTPUT PRICE/GDP at F.C. DEFLATOR

∆∆∆∆∆LOG(YFD)=0.2*(INFT-DLOG(YFD) -1)+0.0039+0.03*LOG(YGAP)-1

0.23*∆∆∆∆∆LOG(YFD)-1 +0.031*∆∆∆∆∆LOG(MTD)-1

+0.25*∆∆∆∆∆LOG(ULT)+0.084*∆∆∆∆∆LOG(ULT)-1+0.16*∆∆∆∆∆LOG(ULT)-2

-0.045*LOG((1-ß)*YFD/ULT)-1

YFD: GDP deflator at Factor Cost
YGAP: Output gap
ULT: Trend Unit Labour Costs
TIN/YEN: Indirect Taxes/GDP
INFT: Inflation expectations

In addition, a term in inflation expectations is included in the short-run, the coefficient of which has been
calibrated  following  simulation experiments. This  expectational  term may be  viewed as  a proxy  for
forward-looking behaviour (inflation expectations being set exogenously).14 The specification employed
resembles that used by Gerlach and Svensson [2000], whereby expected inflation is a weighted average
of endogenous and exogenous elements. The equation for YFD can be rearranged as follows:

INF = 0.2 (INFT-INF
-1
) + lagged inflation terms + ECM term

⇔ INF = 0.2 INFT- 0.2 INF
-1
 + estimated INF

⇔ INF = 0.2 INFT + 0.8 INF
-1 
+ (estimated INF - INF

-1
)

In a forward-looking setting the INFT term can be either the inflation objective of the monetary
authority or future inflation, which at steady state should converge to the central bank�s objective.
In  backward-looking  mode,  the  latter  is  set  equal  to  baseline  historical  inflation,  so  that  the
specification  does  not  affect  estimation  results  -  the  deviation  from  expectations  term  boiling
down to zero - but would play a role in variant simulations.

13 See Price [1992] for a similar approach estimating forward-looking price ECM equations under the constraint of dynamic
homogeneity,  an hypothesis which cannot be rejected using the UK data, contrary to what our findings suggest for the euro
area.

14 Accounting for such expectational components is clearly crucial for policy analysis (see e.g. Fuhrer and Moore [1995a] or
Clarida et al. [1998]).
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There  are  two  equations  for  consumption  prices,  one  for  the National Account  deflator  PCD,
another  one  for  the  HICP  (Harmonised  Index  of  Consumer  Prices). The  roles  played  by  the
corresponding  equations  are  quite  different. While  the  consumption  deflator  is  a  key  price
indicator within the model�s accounting framework and has a strong feedback on the model, the
HICP is in contrast recursive to the rest of the model. The consumption deflator is a function of
the GDP and import deflators supplemented with some transitory effect of commodity prices. The
equation  for HICP expresses  the  gap between  this  variable  and  the  consumption deflator  as  a
function of unit labour costs and the import deflator.

CONSUMPTION DEFLATOR

∆∆∆∆∆LOG(PCD)=0.0013+0.19*∆∆∆∆∆LOG(PCD)(-4)+0.45*∆∆∆∆∆LOG(YED)
+0.23*∆∆∆∆∆LOG(YED)-1+0.07*∆∆∆∆∆LOG(MTD)+0.025*∆∆∆∆∆LOG(MTD)-1

+0.0045*∆∆∆∆∆LOG(COMPR*EEN)-0.06*(LOG(PCD)-0.94*LOG(YED)
- 0.06*LOG(MTD))-1 +dummies

PCD: Consumption deflator
YED: GDP deflator
MTD: Import deflator
EEN: Nominal effective exchange rate
COMPR: Commodity prices

HICP

∆∆∆∆∆LOG(HICP/PCD)=0.36-0.047*LOG(HICP/PCD)-1

-0.0053*LOG(HICP/MTD)-1-0.027*LOG(HICP/ULC)-1

+dummies

MTD: Imports of Goods and Services Deflator
ULC: Unit Labour costs

On the external side, import prices are a function of, on the one hand, export prices of the euro
area itself to account for internal trade and, on the other, of foreign prices and commodity prices
(measured by the HWWA index which is a weighted average of oil and non-oil commodity prices),
both expressed in domestic currency. Export prices similarly have two components, internal and
external, depending on the GDP deflator and foreign prices.

EXPORT DEFLATOR

∆∆∆∆∆LOG(XTD)=-0.0045+0.24*∆∆∆∆∆LOG(XTD)-1

+0.72*∆∆∆∆∆LOG(YED) +0.12*∆∆∆∆∆LOG(EEN)+0.22*∆∆∆∆∆LOG(MTD)
-0.035*(LOG(XTD/YED)*0.7+LOG(XTD/(YWD*EEN))*0.3)-1

XTD: Export deflator (total exports, both intra- and extra-area)
YED: GDP deflator
MTD: Import deflator
YWD: Foreign prices
EEN: Nominal effective exchange rate
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17 This fiscal rule is only one of the possible modelling approaches to such a necessary closure rule (see e.g. Mitchell et al. [1999]
for a comparative analysis of alternative specifications).

IMPORT DEFLATOR

∆∆∆∆∆LOG(MTD)=-0.051+0.29*∆∆∆∆∆LOG(MTD)-1

+0.57*∆∆∆∆∆LOG(YWDX) +0.099*∆∆∆∆∆LOG(COMPR*EEN)+0.037*∆∆∆∆∆LOG(COMPR*EEN)-1

-0.044*(LOG(MTD/XTD)*0.65+LOG(MTD/(COMPR*EEN))*0.25 +LOG(MTD/(EEN*YWD))*0.1)-1

COMPR: Commodity prices
EEN: Nominal effective exchange rate
MTD: Import deflator (both extra and intra area)
XTD: Export deflator (id.)
YWD: Foreign deflator
YWDX: World Demand Deflator (both extra and intra area)

2.3.4 Fiscal and external accounts

The  modelling  of  the  fiscal  block  is  very  simplified,  with  a  limited  number  of  revenue  and
expenditure categories generally being exogenous - usually in ratios to GDP but real government
consumption  is  exogenous  in  level  terms.  However,  transfers  to  households  (also  in  GDP
percentage  points)  are  modelled  as  a  function  of  the  unemployment  rate  on  the  basis  of  a
calibrated equation, the proportionality coefficient between the two rates having been set to 0.2,
which  appeared  consistent  with  country  estimates. The  version  used  for  long-run  simulation
purposes also incorporates a calibrated fiscal rule in which the direct apparent tax rate � i.e. the
ratio between direct taxes paid by households and GDP � is increased in response to the fiscal
deficit relative to GDP observed the year before. The rule presumes apparent direct tax rates are
changed with a view to reaching some given deficit ratio, namely 10% of the deviations of deficit
from  the  target  ratio  are  absorbed  each  period. This  fiscal  reaction  is  assumed  to  occur  four
quarters after the deviation has actually been observed, so as to allow for some inertia in the fiscal
response.17

As regards the external accounts, the trade balance is given by the equations for trade volumes and
prices  discussed  above  [G.1  and  G.2  in  Annex].  Net  factor  income  (including  international
transfers)  is determined by a calibrated equation  linking  it  to  lagged values of  the stock of net
foreign assets [G.3]. The trade balance and net factor income equal the current account balance
[G.4], which in turn is cumulated to give the stock of net foreign assets.

2.3.5 Monetary and financial sector

MONEY DEMAND

∆∆∆∆∆LOG(M3R)=-0.739+0.075*∆∆∆∆∆2LOG(YER)
+0.194*(∆∆∆∆∆STN+∆∆∆∆∆STN-1)/2-0.359*∆∆∆∆∆LTN-1-0.526*(∆∆∆∆∆INF+∆∆∆∆∆INF-1)/2
-0.136*(LOG(M3R)-1.140*LOG(YER)+0.820*(LTN-STN)+1.462*INF)-2+dummies

M3R: real M3
YER: real GDP
STN: short-term (3-month) interest rate
LTN: long-term (10-year) interest rate
INF: consumption deflator inflation, annualised



ECB Working Paper No 42 ��January 2001 21

18 See Coenen and Vega [1999] for further details.
19 For the forward-looking equation the Fuhrer and Moore [1995] linear approximation has been used.
20 Consistent with the construction of the area-wide capital stock, the depreciation rate is a constant 4% per annum. The size of
the risk premium is calibrated to ensure that the marginal productivity condition holds, on average, over the sample 1980-
1997.

Two equations are included in the financial sector: money demand and a yield curve. The money
demand  [I.1] equation  is  a  fairly  standard dynamic ECM equations  for  the new M3 aggregate18,
which expresses real money balances as a function of real income, short and long-term interest
rates and inflation. The yield curve expresses the long-term interest rate in terms of the short-
term rate. Two versions of the equation are currently available, a purely backward-looking and a
purely forward-looking version.19

3 Long-Run Properties of the Model

Assessing the theoretical steady state

As noted above, the AWM is essentially a standard aggregate demand/aggregate supply model. Output
is  determined  by  aggregate  demand  in  the  short  run,  where  the  main  components  of  demand
(consumption,  investment,  net  trade  etc.)  are  separately modelled.  In  the  long  run,  however,  the
supply curve is vertical with actual and potential output being determined by technology, the labour
force and the natural rate of unemployment. In addition, the model has been specified with a view to
ensuring that any deviation of output from potential due to either demand or supply shocks sets in
train  a  process  of  price  and  wage  adjustment  eventually  returning  the  economy  to  a  long-run
equilibrium which is determined by the model�s supply side. In the long run, the price level and the
level of nominal wages are determined by the particular nominal anchor used in simulating the model.

3.1 The long-run real equilibrium

The starting point in the specification of the model�s supply side is the above mentioned two-factor
Cobb-Douglas  production  function.  It  is  assumed  that  factor  markets  are  competitive  and
therefore the following marginal productivity conditions hold in the long run:

(3.1)

(3.2)

i.e.  the marginal  product of  capital  (KSR) equals  the user  cost  (comprising  the  sum of  the  real
interest rate and the depreciation rate plus a risk premium20) while the marginal product of labour
(LNN) is equal to the real product wage, where WRN is the whole-economy nominal wage rate and
YFD the output price in the form of the GDP-at-factor-cost deflator.  Therefore (3.1) pins down the
steady state capital-output ratio, while (3.2) can be expressed as a labour demand equation or, as
done  in  the model, as an expression  for  the steady-state real wage consistent with maintaining
labour�s share in GDP. In addition, in steady state the level of output must be consistent with the
production function, which can be re-arranged to yield an expression for employment:

(3.3)

Last but not  least,  the model  includes  an explicit  equilibrium unemployment  rate  to which  the
observed unemployment rate must converge. Specifically, in the current version of the model, the
following assumptions are also made:

)(/),(' λδβ ++== rKSRYERLNNKSRFKSR

YFDWRNLNNYERLNNKSRFLNN //)1(),(' =−= β

( ) ββ −⋅⋅= 1
1

TFTKSRYERLNN
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23 E.g. by adding an endogenous risk premium term in the exchange rate equation.
24 The wage and price equations set jointly in the long run the real wage and the terminal level of employment.

The precise steady state level of output will depend on the steady-state real interest rate which
enters  the  user  cost of  capital  in  (3.1). The  steady-state  real  interest  rate  is  exogenous  in  the
current model and has been calibrated on the basis of an historical average.

In  order  to  complete  the  real  long-run  equilibrium  it  is  necessary  that  the  components  of
aggregate demand, in the long run, sum to YER* as given in (3.3), which involves some additional
hypotheses regarding, e.g. consumption and inventory accumulation behaviour and public finance:

YER* = PCR + GCR+ ITR + XTR � MTR + SCR (3.6)

where:
� PCR real private consumption depends on real income and real wealth, the components of

which are public debt, capital stock and net foreign assets NFA.
� GCR public consumption  is exogenously given, assumed to represent a constant share of

GDP.
� ITR is investment, the dynamics of which is consistent with that of the capital stock KSR.
� XTR and MTR real  exports  and  imports depend on  the  real  exchange  rate  and demand

terms, world demand and GDP respectively.
� SCR change in inventories consistent with a constant stock to GDP ratio.

In the case at hand, the equality between demand and supply  in (3.6)  is achieved by means of a
stock-flow interaction delivering an equilibrium value for the real effective exchange rate (EER*). To
see  this,  it  is helpful  to go  through  the various components  in  (3.6) one by one.   The  long-run
investment to GDP ratio  is already determined by the dynamics of the capital stock,  i.e. by the
supply side. In addition, inventories are simply proportional to GDP while Public Consumption is
given  exogenously. The  two  remaining  components,  namely  private  consumption  and  net  trade
(XTR-MTR),  should  then  be  consistent with  each  other,  ensuring  that  (3.6)  holds.  Since  private
consumption in GDP terms is proportional to the wealth to GDP ratio, the adding-up constraint
on demand components results in a relation linking wealth and net trade. The supply side ensures
that the capital stock to GDP ratio reaches a given termnal value.  A second additional assumption,
i.e. the fiscal rule, implies that taxes levied by the public sector are endogenous so as to lead to a
constant debt to GDP ratio.  The only free component of wealth is therefore net foreign assets.
Defining those as cumulated net trade, the adding-up condition boils down to a dynamic equation
for  the  real  exchange  rate  and,  as  indicated  above,  imposing  equilibrium  between  supply  and
demand yields an equilibrium value for the real effective exchange rate.

Finally, in long-run simulations, care must be taken in specifying paths for exogenous �rest of world�
variables. For the time being, in simulation exercises it is assumed that steady-state real interest
rates abroad are equal to that in the euro area and that steady-state output growth is equal in the
two areas. This is consistent with a constant steady-state real exchange rate. These assumptions
could be easily relaxed by a minor modification of the model.23

3.2 Determination of prices in the long run

As already explained, the current version of the model includes equations for a number of price
indices. The long run of these equations determine relative prices but not the overall level of prices,
which is determined by the nominal anchor of the model. Thus, for example, the long run of the
equation for the GDP deflator sets the real wage consistent with a stable share of labour24 while
the consumption deflator equation specifies this deflator relative to the GDP deflator and import
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goods and labour markets, namely a deviation of output from potential level as well as a deviation
of actual unemployment  from the �natural rate�.26  In order to restore equilibrium, a number of
mechanisms have to operate. These involve adjustments stemming from disequilibrium terms (from
goods and labour markets) entering the price and wage equations as well as policy responses.

The story underlying the adjustment to equilibrium very much depends on the exchange regime
and the type of interest rate setting and fiscal rules which are assumed. In the case at hand, the
simulations  reported  below  for  illustrative  purposes  have  been  carried  out  in  an  environment
where  the  exchange  rate  fulfils  the  UIP  condition  whereas  short-term  interest  rates  are
determined by a standard Taylor [1993] rule. Tax rates are adjusted so as to ensure that a targeted
deficit to GDP ratio is met. Obviously, because of the UIP condition, this setting is only compatible
with forward-looking simulations and therefore the use of special solution techniques to solve the
model is needed.27 It is worth pointing out moreover that the plausibility or policy relevance of
those otherwise relatively standard three relationships �  i.e.,  the UIP condition,  the calibrated
Taylor rule , and the fiscal reaction � is not at stake as such. In fact, these supplementary equations
are used primarily because they are necessary elements to close the model as a full system, which
would otherwise not converge to some steady-state path.

In such a configuration the main adjustment mechanisms are as follows (taking the example of a
positive aggregate demand shock):

� First,  the  shock mechanically  increases  output  and  employment,  leading  therefore  to  an
increase  in  inflation via  the Phillips  curve. This  triggers  a  rise  in  real  short-term  interest
rates, since both arguments in the Taylor rule are deviating from their equilibrium values.
This puts downward pressure on domestic demand, arising from weakening investment and
therefore aggregate demand.

� Second,  some external channel will operate  too, although  the  impacts  remain somewhat
limited  for a  relatively closed economy such as  the euro area.  In  line with  the expected
change  in  interest  rates,  the UIP  condition would  lead  to  an  initial  jump  in  the  nominal
exchange  rate  followed by  a  sustained but  gradual  depreciation. There would  be  ceteris
paribus  an  initial  appreciation  of  the  real  exchange  rate,  therefore  exerting  downward
pressures on both prices  (via diminished  imported  inflation)  and demand  (via  lower net
trade and also lower net foreign assets).

� Third, this initial nominal and real appreciation is reinforced by  further �crowding-out� via
an external channel.   The additional  inflation  induces a real appreciation of  the exchange
rate, which would tend to weaken net trade and, in part, offset the initial increase in output.
Moreover, increased demand would boost imports, leading to a further weakening of trade
contribution to growth.

� Fourth, the �automatic stabilisers� of fiscal policy imply in the case at hand that transfers to
households  should  fall  on  foot  of  lower  unemployment,  helping  to  further  dampen  the
growth of disposable  income.  In addition,  in  the case where  the shock emanated  from a
fiscal expansion, the fiscal solvency rule gradually �kicks-in� and the associated rise in direct
taxes also dampens demand.

These adjustment processes would continue until output and inflation rates and growth rates had
returned to their baseline values.

26 Obviously, short-term deviation of factor productivities from their steady state value can also occur.
27 The Troll software has been used, using the stacked-time algorithm in forward-looking mode (cf. Juilliard and Laxton [1996]).
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Area-Wide Model�s Variables

CAN Current Account Balance M3R M3
COMPR X Commodity Prices (HWWA) MTD Imports of Goods and Services Deflator
D1 X Dummy Variable MTN Imports of Goods and Services
D743 X Dummy Variable MTR Imports of Goods and Services
D841 X Dummy Variable NFA Net Foreign Assets
D872 X Dummy Variable NFN Net Factor Income from Abroad
D894 X Dummy Variable NFN_YEN X Ratio, Net Factor Income from Abroad/GDP
EEN Effective exchange rate OGN Other Net Government Income
EEN_DIS Effective exchange rate Statistical Discrepancy OGN_YEN X Ratio Other Net Government Income/GDP
EER Effective exchange rate PCD Private Consumption Deflator
FDD Total Demand PCN Private Consumption
GCD Gov. Consumption Deflator PCR Private Consumption
GCN Gov. Consumption PYN Household�s Disposable Income
GCN_DIS X Gov. Consumption Statistical Discrepancy PYN_DIS Household�s Disposable Income

Statistical Discrepancy
GCN_YEN Ratio Gov. Consumption/GDP PYN_DIS_YEN X Ratio Household�s Disposable Income

Statistical Discrepancy/GDP
GCR X Gov. Consumption PYR Household�s Disposable Income
GCR_YEN Ratio Gov. Consumption/GDP SCD Variation of Stocks Deflator
GDN Public Debt SCN Variation of Stocks
GDN_DIS Public Debt Statistical Discrepancy SCR Variation of Stocks
GDN_DIS_YEN X Public Debt Statistical Discrepancy/GDP SSN Social Security Contributions Total
GDN_YEN Ratio Public Debt/GDP SSN_YEN X Ratio Social Security Contributions Total/GDP
GEN Government Expenditure STN X Short-Term Interest Rate
GEN_YEN Government Expenditure/GDP STRQ Short-Term Quarterly Interest Rate
GIN Public Investment TBN Trade Balance
GIN_OTHER Public Investment other TBR Trade Balance
GIN_OTHER_YEN X Public Investment other/GDP TDN Direct taxes
GIN_YEN X Public Investment/GDP TDN_YEN X Ratio Direct taxes/GDP
GIX Implicit Public Debt Interest Rate TDN_YEN_DIS X Ratio Direct taxes/GDP Statistical Discrepancy
GLN Gov. Net Lending TFT X Trend Total Factor Productivity
GLN_DIS Net Lending Statistical Discrepancy TIME X Time Trend
GLN_DIS_YEN X Net Lending Statistical Discrepancy/GDP TIN Indirect Taxes
GLN_YEN Ratio Gov. Net Lending/GDP TIN_YEN X Ratio, Indirect Taxes/GDP
GLN_YEN_TARGET X Target Ratio Gov. Net Lending/GDP TRN Transfers
GON Gross Operating Surplus TRN_FIRMS Transfers to Firms
GPN Gov. Primary Surplus TRN_FIRMS_YEN X Ratio Transfers to Firms/GDP
GPN_YEN Ratio Gov. Primary Surplus/GDP TRN_OTHER Other Transfers
GRN Gov. Gross Revenue TRN_OTHER_YEN X Ratio Other Transfers/GDP
GRN_YEN Ratio Gov. Revenue/GDP TRN_YEN X Ratio Other Transfers/GDP
GSN Government savings TRN_YEN_DIS X Ratio Other Transfers/GDP Statistical Discrepancy
GSN_YEN Ratio Government savings/GDP ULC Unit Labour Costs
GYN Government disposable income ULT Trend Unit Labour Costs
GYN_YEN Ratio Government disposable income/GDP UNN Number of Unemployed
HICP HICP URT X Trend Unemployment
I77Q4I78Q1 X Dummy Variable URX Unemployment
I81Q1 X Dummy Variable WIN Compensation to Employees
I82Q1 X Dummy Variable WLN Wealth
I84Q2 X Dummy Variable WRN Wage Rate
I92Q4 X Dummy Variable XTD Exports of Goods and Services Deflator
I98Q1 X Dummy Variable XTN Exports of Goods and Services
INFQ Quarterly GDP deflator inflation rate XTR Exports of Goods and Services
INFT Growth of consumption deflator YED GDP
INN Gov. Interest Payments YEN GDP Deflator
INN_YEN X Ratio Gov. Interest Payments/GDP YEN_DIS X GDP Statistical Discrepancy
ITD Gross Investment Deflator YER GDP
ITN Gross Investment YER_DIS X GDP, Statistical Discrepancy
ITR Gross Investment YET Potential Output
KSR Whole-Economy Capital Stock YFD GDP at Factor Costs Deflator
LFN X Labour Force YFN GDP at Factor Costs
LNN Total Employment YGA Output Gap
LNT Trend Employment YIN GDP, Income Side
LPROD Labour Productivity YIN_DIS X GDP at Factor Costs, Statistical Discrepancy
LSL Long run Employment YWD X World GDP Deflator
LSR Stocks (level) YWDX World Demand Deflator, Composite Indicator
LTN Long-Term Interest Rate YWR X World GDP
M3N X M3 YWRX World Demand, Composite Indicator

N.B.: Exogenous variables are marked with an X.
Variables ending in N are nominal; R are real.
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ANNEX 2: Overview of the area-wide model Database

The database used for the Area-wide (AWM) has evolved over the course of its development history.  This
annex explains the method and procedures used to create the Area-Wide Model (AWM) database. The
database is quarterly with series from 1970q1 (where possible).  The first section of this annex explains
that the historical series for the AWM database are an aggregate of country data.  The second section
explains the method used to aggregate the historical series. The third section explains how the data for
earlier periods are re-scaled to bring the data in line with the Monthly Bulletin published by the ECB.

1 Country data

The country series come from a variety of sources, but chiefly from the OECD National Accounts or Main
Economic Indicators or the BIS database for back-dates and Eurostat data for recent periods. Recourse to
data not in the public domain has been limited to the bare minimum. 1Where one source does not provide
data for a series from 1970q1 then two series are combined to create a longer historical series. In this case,
the series are rebased to the same base year (i.e., 1990) and then joined.

1.1 Conversion technique

Where series were not originally available at the required  frequency, an  interpolation  filter was
employed to transform data into a quarterly frequency.

1.2 Seasonal adjustment and working day adjustment

The  database  of  the AWM  is  seasonally  adjusted  data. The  country  data  is  seasonally  adjusted
before aggregating. Where only non-seasonally adjusted data is available for an original series then
the series is seasonally adjusted using the SABL method (SABL = Seasonal Adjustment, Bell Labs).2

All series are non working day adjusted.

1.3 Treatment of German Reunification

For the majority of variables, the �whole� Germany series starts in 1990 or 1991. In these cases,
the West German series is used as the historical series. In order to remove the break in the joined
series, the West German series has been re-scaled to the new whole German series, by the ratio of
the two series on the start date of the whole German series.

1.4 Base years

Variables are rebased to the year 1990. The HICP base year is 1996.

1.5 Updating the databases

Each update of the database is frozen, and any improvements, changes or updates are encompassed
in the next version of the database.

1 Further detailed information can be provided upon request. The data set described in this annex can be downloaded from
http://www.ecb.int/.

2 An overview of this method can be found in Cleveland et al. [1982].
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�������� �� ����������
�� ������ ���� ��"���� ���� ���� �	������!� -�� ����2?D� ���� �� ���� )�������� �������� ��������� ����
���������������D�������G���������������������
����������������������	�����������������������
�!�!�������������������� �����������������!��?�������������������������������������������������
������=�������>� ��
�������������������������� �������
������������������������� 
����� ������
�	�������������������������������������������������������� �������������������������������������
��������������!

0 1
�������������2��
�� ����������������������������������������
��������3�	����
������� ������



��������	
����������������
�������� ��

������ ���
�
����������
����
�#����
��������
�������������
"��	
��
�"


����
�������������� ������������ �������������������� ����
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@�AA1B� ���� ��� ���������� ��� D���
���!����� ������� ��������� �� ��� ������ ���� 	���� ����� ���
�
����������������������
����� �������	�����������������������������������������	����������
����&�������	�����������������������
��������������������������6��������������������2�������
K�����@�AAFB�!�������������������������������	������������$�������������"�������������������
������������$�������������
���������������������������������
�����������������������������
���	�������������������������!���������������������������������������������!
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�
��� �� ����� 	����� ��!�!� ���� ��	��� �����!������� ���
���� ��������� ���� �� �������� ���� ��������
������������������������������������������������������������������������������&!�-����
�������������
��������� ���� ��� �������� �������� ���� ����
������ ��&��� ��	������� ��� ���� ).D� �����������
�
�������������!�!�G������������M��"�����@�AA:B�!
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���������
������������������
�	��������������������������������	����������������!�2���������
�������������������������
��	�������������������
�������������������������������������	������������!�8�
�������������
	������������������������� ��������������������������������������	������������ ����������� ���
������������!�2������������
�������������������	����������������	����������������� 
�������
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������������&����
��������������������������!
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����������������	���	���������������������
������!�������	��������������������������������������	���;/<�������������������	���	����!��2�
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�����������������!
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��& ������9K. �!J �!I
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��� 42����������6���������������������������������������
��&���5����O!�G������������
�!�'�����	������D����AAA!

��7 4?�������������������
����������������Q�2�'O2*������
��&���������)��������.������
G��&5����.!�D������������3!���������D����AAA!

��# 4������������������	����������������������������������� *������������5����.!�/��&����D��
�AAA!

��, 4���
�����)*D������������+������	��������������
���������������	���������
���
)9���������5����-!�2�����������K!�/�������D����AAA!

��1 4.�����������+�����	��������
������������������5����D!�?������D����AAA!

��: 4������
��������D#����������������5����;!�.����������M! K!�O�����'����
�����AAA!

��J 42������ ����������
����������
��&����������������)�����������&��5����3!����G����
����)!�<!�/�	���'����
�����AAA!

��I 4-��������6������������5����2!�3�������������O!�?�������3��������AAA!

��A 42��
���������������������������������
�����������	�������������������������
������������	�����������������	��
�����5����;!�.�������M�������7FFF!

�F 43������������	��������������6�����������������������	�����5����*!�����
�
���������7FFF!

�� 4-��������������	���������������
�����	���������������)��������
Q5����M!�D!�G��&����
<!�	���G����0&�����������7FFF!

�7 4-��������	���������������
��������5����K!�)!�3!�'	�����������D!�?��������
���������7FFF!

�# 4D�������������������������������
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