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1. De nuvarende relationer — et forseg pa overblik

Strukturen i systemet af rentestremsrelationer er illustreret j nedenstiende
figur. I figuren er vist de rentestromme, der indgir i ADAM. Der er
formuleret egentlige relationer for i alt 11 rentestromme, hvorudover en raekke
rentesiremme er fastlagt ud fra identiteter (indikeret med =), og enkelte
Stremme er eksogene (markeret med stiplede kasser). Figuren skal lxses fra
venstre mod hajre.

Figur 1. Strukturen i systemet af rentestremsrelationer

Figuren kommenteres n&rmere nedenfor, hvor ogsi betydningen af variabel-
navnene fremgdr.

De 11 eksplicit formulerede rentestromsrelationer falger i store trek grund-
skitsen, der er beskrevet j modelgruppepapir "Rentestromsrelationerne
Grundskitse og tolkninger" John Smidt 19. august 1993:
T= T,
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T er den betragtede sektors renteindtegt (eller -udgift), Wv er sektorens
variabelt forrentede fordringer, iv er den titherende rentesats, Wfer sektorens
fast forrentede fordringer og if er den faste rentesats; a er afdragsandelen, der
som hovedregel opfattes som en fast parameter. Typisk er de variabelt
forrentede fordringer 14n og indskud, mens de fast forrentede er obligationer.

I forhold til grundskitsen er der en rakke afvigelser i de nuvarende specifika-
tioner, der ger det rimeligt at kigge rentestremsrelationerne nzrmere efter
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semmene. Der er fx tale om, at dateringerne i kreditor- og debitorsektor i de
fleste tilfzlde ikke er ens, at afdragsandelene for de fast forrentede fordringer
ofte er forskellige og at nogle (smi) fordringer er udeladte enten som aktiv
eller som passiv. Disse afvigelser i forhold ti] grundskitsen indebazrer inkonsi-
stenser, der bl.a. betyder, at udviklingen i residualsektorens rentestrom — den
private ikke-finansielle sektors netto-renteindtaegter — ikke kan betragtes som
korrekt beskrevet. Det er formalet med dette papir at undersege muligheden
for at rydde disse afvigelser fra grundskitsen af vejen.

Rentestremmene i den offentlige sektor

Som indikeret i figur 1 er der specificeret rentestromsrelationer for en rekke
del-rentestremme i den offentlige sektor. Disse rentestromme er formuleret
med udgangspunkt i grundskitsen (med variationer), og det drejer sig om:
Statens renteindtzgter og -udgifter fordelt pé indland og udland (7isii, Tisiu,
Tisui, Tisuu), kommunernes renteindtegter og -udgifter (Tiki, Tiku) samt de
offentlige fondes renteindtzgter, Tifoi. Herudover indgir eksogent 3 mindre
sterrelser i den samlede sektors netto-renteindtegter: Offentlige fondes
renteudgifter, Tifou, indtegter af jord mv., Tior, samt overskud af off.
virksomheder, Tiov.! Med udgangspunkt i disse rentestremmme defineres den
offentlige sektors renteindtzegter, Tioii, sektorens renteudgifter, Tiou, hvorefter
den offentlige sektors netto-renteindtegter, Tion, endelig kan bestemmes.

Rentestremmen for udlandet

For de samlede netto-renteindizgter fra udlandet, Tien, er der tilsvarende
specificeret en relation, der stort set felger grundskitsen. I realiteten forklarer
relationen dog kun renteindtegterne eksl. rentebetalinger vedr. statens
mellemvearende med udiandet (dys. Tien— (Tisiu—Tisuu)), idet sidstnzvnte er
modelleret eksplicit, jf. ovenfor. Den vaesentlige fordringssterrelse i relationen
er Danmarks tilgodehavende i udlandet, Ken, eksl. statens lin og tilgode-
havender i udlandet.

Rentestremmene i den private sektor

Den samlede private sektors renteindtzgter, Tipn, er som indikeret pa figur 1
bestemt residualt som Tien—Tion. Der er j henhold til grundskitsen (med
variationer) specificeret relationer for folgende del-rentestremme: Bankernes
netto-renteindtzgter, T7bn, nationalbankens netto-renteindtaegter, Tinn, samt de
private fondes netto-renteindtaegter, Tifpn. Via en korrektionsfaktor opregnes
Ttfpn til at omfatte hele forsikringssektoren, 777, Herefter kan den private ikke-

'T Tiov ligger bl.a. sidste ars overfarte overskud fra Nationalbanken. Det kunne i @vrigt miske vere
hensigtsmeassigt at redefinere Tiov, siledes at denne storrelse blev opgjort med fradrag af Tone _,. Definitionen
af den offentlige sektors renteindtegter skulle si vare Tisii - Tisiu+ Tiki+ Tifoi+Tior+ Tiov+Tono_ ;- Herved
ville man sikre sig, at en {eksogen) @ndring i Nationalbankens overskud bliver behandlet korrekt, nemlig
udelukkende som et mellemverende mellem nationalbank og offentlig sektor; i dag vil en ensidig ®ndring af
Tono slé ud i den private ikke-finansiclle sektors renteindtagter.
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finansielle sektors netto-renteindtegter, Tipp2, bestemmes residualt: Tipn —
(Tinn—Tono_,) — Tibn — Tii, Den siledes definerede rentestrem indeholder
foruden netto-renteindtagter i husholdnings- og selskabssektoren renteindtegter
i "Andre finansielle institutioner”, hvor bl.a. realkreditinstitutionerne ligger:
herudover indgar netto-renteindtagterne pa nationalregnskabets afstemnings-
konto.?

2. De enkelte rentestremme

I det folgende gennemgis de enkelte rentestremme med henblik pa at
undersgge, hvordan de kan modelleres i henhold til grundskitsen. I model-
gruppepapiret "Rentestromsrelationerne: Grundskitse o0g tolkninger" legges af
fortolkningsmessige hensyn op til, at der opereres med to (og kun to)
afdragsandele — én for lange (realkredit) obligationer og én for korte
(statsobligationer). Denne tankegang folges i det folgende, idet afdragsandele
pi 0.1 0g 0.2 anvendes; dette konkrete valg er abent for diskussion.

For hver rentestrom er beskrevet, hvorledes den nuvezrende relation er
specificeret, og hvilke @ndringer der foreslas. ZAndringerne foreslas primart
for at sikre overensstemmelse med grundskitsen, idet eksempelvis de enkelte
relationers historiske forklaringsevne klart ma vare underordnet hensynet til
samspillet mellem relationerne. Alligevel er der for hver rentestrem vist en
figur og en tabel, der illustrerer den historiske forklaringsevne for den
nuvarende og den foresliede relation.

Der henvises til bilag 1 for en listning af de foresldede nye relationer. Det skal
understreges, at de forslag, der fremlzgges her, ikke skal opfattes som
"endelige", men mere som eksempler pa, hvad der sker, nir man trekker den
generelle grundskitse ned over alle relationerne.

De vasentligste @ndringer i forhold til de nuverende relationer er:

* Generel @ndring af dateringer i henhold tii grundskitsen. Dette bergrer
alle relationerne, men i serlig grad Tiki-, Tiku-, Tisii-, Tisiu- og Tifpn-

*Det bemarkes, at Tibn er opgjort eksl. udgifter til udbytter, at Tii er opgjort eksl. indtagter fra imputerede
renter af forsikringstekniske reserver, 0g at Tinn er opgjort eksl. udgifter til udbytter (da Tono_, i store trek
er lig med udgifter til udbytter, er T; inn-Tono_, siledes praktisk taget lig med nationalbankens netto-
renteindtegter i henhold til NR-definitionen). Modstykket til, at 7ibn og Tii opgores eksl. de nzvnte poster er
en modsvarende xndring i indholdet af Tipp2 i forhold til den umiddelbare N R-definitionen. Ved at Ti; opgoeres
eksl. renter vedr. forsikringstekniske reserver, og Tibn opgores eks]. udbytte-udbetalinger opnas principielt sterre
overensstemmelse mellem rentebegreb og de anvendte formuesterrelser; noget tilsvarende kan siges om
definitionen af Tinn, Det kunne i @vrigt vare hensigtsmassigt, at kilderne for Tinn og Tono mndres til at vere
nationalregnskabet (og ikke som nu Nationalbankens beretning). Kildeskiftet kan ske uden brud og de mindre
retielser, der skal til bagud i tiden, kan ske ved naste sterre revision af databanken (overgang til 1990-priser);
rettelserne i Tinn og Tomo vil indebare retteiser I Tipp2. Herudover kunne man overveje om der ikke
hensigtsmessigt kunne #ndres nomenklatur, siledes at det blev klart, hvornar der er tale Om rene rentestremme
1 henhold til NR, og hvornar, der er tale om "ekskl. et eller andet",



relationerne.

* Anvendelse af 2 (og kun 2) afdragsandele. Dette har betydning for bl.a.
Tifoi-, Tifpn-, Tien- og Tinn-relationerne

* Enkelte #ndringer i antagelserne om, hvad der er fast, og hvad der er
variabelt forrentet, og hvilke rentesatser der anvendes (bl.a. Tinn-, Tibn-,
Tisii- og Tien-relationerne)

* Overvejelser ang. modellering af renteindtzgterne i1 den private
fondssektor, Tifpn (afsnit 2.9)

¢ Overvejelser ang. modellering af renteindtegterne fra udlandet, Tien
(afsnit 2.11).

Af de interessante rentestremme er det primert 7isii- (afsnit 2.1), Tisui- (2.5),
Tibn- (2.8), Tifpn- (2.9) samt Tien-relationerne (2.11), hvor der forslas
endringer, der har vasentlige konsekvenser for egenskaber og/eller forklar-
ingsevne. Den implicitte bestemmelse af Tipp2 pavirkes selvsagt af nasten alle
@ndringerne.

2.1. Statens indenlandske renteindtaegter, Tisi

Den nuvarende relation felger i store traek grundskitsen, men med en rekke
vasentlige afvigelser mht. pd dateringerne. Vasentligst er, at det kun er statens
obligationsbeholdning, der optrader i afdragsleddet, mens de svrige fordringer
ikke indgir 1 bestemmelsen af den langsigtede rentestrom; detie kan medfere
store fejl £x 1 multiplikatoreksperimenter, hvor statens konto i nationalbanken
a&ndres vaesentligt. Afdragsandelen er i den nuvarende relation formuleret som
en variabel, kwbaz. Denne andel er fra midt i 1980’erne steget fra ca. 0.05 til
ca. 0.10 omkring 1990, mens den tidligere var meget (utroverdigt?) lille —
omkring 0.01-0.02! Fordringerne i den nuvarende formulering er:

Gns. verdi Tilhar. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl
Wgbz Statens obligationsbeholdning 66361  iwbz iwbz fast  fast
Wgin Statens indlan i NB 24085 iwbz-¥6  iwdi-0.02 7?7 vari
Wgip Statens lan til private 23256  iwbz-i¥5  iwbz 7 vari
Well Statens lan til kommunerne 3119 iwbz-¥:  iwbz ?? vari

Anm. ?? indikerer, at den nuvarende specifikation kun vanskeligt kan kategoriseres som fast eller variabel
forrentning .

Dette er alle de fordringer, der er specificeret i FINDANSs balancesystem.

Det foreslas,
— at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen
— at den nuverende antagelse om variabel afdragsandel forlades til
fordel for en konstant andel = 0.10 (svarende til lange, realkredit-
obligationer). Relationens principielle egenskaber forringes herved,
men forenklingen foreslds alligevel af hensyn til den overordnede



skitse. Bibeholdes den variable afdragsandel (men folges de her
nzvnte forslag 1 evrigt) bliver den historiske forklaringsevne lidt bedre
end med det nye forslag (RMSEg,; = 594, sammenlign evt. med
tabel 2.1 nedenfor).

— at Wgin, Wgilp og Wgll antages variabelt forrentet, mens Wgbz fortsat
antages fast forrentet.

— at antagelserne angdende relevante rentesatser geres som vist i over-
sigten. Specielt bemarkes, at den nuverende antagelse om, at Wgin
forrentes med halvdelen af obligationsrenten @ndres til diskontoen
minus 2 %-point (dette skulle vazre den relevante rentesats, jf.
nationalbankens "Beretning og regnskab 1992", 5.59).

Figur 2.1.  Statens indenlandske renteindtagter
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Tabel 2.1. Statens indenlandske renteindteegter

RMSE Antal fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 7591 80-91 7591 Observ. Beregn. Langsigt.!
Nuv. relation 953 833 8 12 12603 12217 8270
Nyt forslag 656 718 7 8 12603 12551 13014

' Postuleret langsigtet rentestrom, jf. afdragsleddet.

Det fremgar, at det nye forslag giver en marginalt bedre forklaringsevne.
Specielt bemarkes, at beskrivelsen af det forelebige ar 1992 (ikke medtaget i
tabellen, men fremgéar af figuren) er vasentligt bedre end med den nuvarende
relation; ogsd 1990 rammes vasentligt bedre. Endvidere bemarkes pa den
positive side, at det langsigtede rentestremsniveau tilsyneladende rammes fint.
P4 den negative side teller vasentligt feerre fortegnsskift, hvilket bl.a. ses
tydeligt i perioden 76-82, hvor det nye forslag systematisk ligger over det
observerede niveau. Tilsyneladende er baggrunden, at trzkket mod det
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langsigtede niveau via afdragsleddet er for kraftigt (det kan bemerkes, at
kwabz ligger i databanken med verdier omkring 0.01 i denne periode).

2.2. Statens udenlandske renteindtzegter, Tisiu
Den nuvearende relation er formuleret som en ren @ndringsrelation og har

derfor ikke noget veldefineret langsigtsniveau; relationen indeholder saledes
ikke nogen afdragsandel. Fordringen i den nuvarende formulering er:

Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.
Welkf Statens 1an til udland (kursveerdi) 9049  0.25-iwbu 0.25-iwbu  7? fast

Dette er i henhold til FINDANSs balancesystem den eneste relevante fordring.

Der er tale om en for alle praktiske formal ubetydelig rentestrem, som det ikke
betaler sig at ofre megen opmarksomhed ... men alligevel! Problemet er, at
storrelses-ordenen af den eneste relevante fordring Wflg (som aktuelt
valutakurskorrigeres til Wflkg) pi ca. 10 mia. kr. er helt ude af trit med
niveauet for renteindtzgterne (i 1990 under 100 mio. kr.); den implicitte
forrentning er siledes under 1%. Baggrunden er uden tvivl, at der i vid
udstrekning er tale om 1an til udviklingslande, hvor eftergivelse af renter og
afdrag herer med til dagens orden.

Den "lesning", der er anvendt i den nuvarende relation, er at anvende 0.25
gange den udenlandske rente som implicit rentesats. Det er n@ppe umagen
verd at iverksztte nermere undersegelser, og det foreslas derfor:

—  at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen.,

— at afdragsandelen s&ttes lig 0.1. I forhold til alternativet, 0.2,
indebarer den lave afdragsandel, at afdragsleddets effekt reduceres,
hvilket dog ikke har stor praktisk betydning: Ved a=0.20 fis en
RMSEy, 5 pa 67.

— at Wifkg fortsat anvendes som eneste fordring, idet den antages fast
forrentet med 0.25-iwbu. En bedre historisk forklaringsevne kunne
opnas med en endnu lavere forrentning.

Tabel 2.2. Statens udenlandske renteindtaegter

RMSE Antal fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 7591 80-91 75-91 Observ. Beregn. Langsigt.!
Nuv. relation 68 57 8 11 118 137 m
Nyt forslag 68 57 6 9 118 143 204

' Postuleret langsigtet rentestrom, jf. afdragsleddet.
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Figur 2.2. Statens udenlandske renteindtaegter
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Det fremgar, at den historiske forklaringsevne er ret ringe, og at den
miverende og den nye giver stort set sammenfaldende resultater. I svrigt
bemarkes, at den langsigtede rentestrem — trods den postulerede rentesats pa
0.25-iwbu — er vasentlig sterre end den observerede.

2.3. Kommunmernes renteindizegter, Tiki

Den nuverende relation er formuleret som en ren @ndringsrelation og har
derfor ikke noget veldefineret langsigtsniveau; relationen indeholder siledes
ikke nogen afdragsandel. Fordringerne i den nuvarende formulering er:

Gns. verdi Tilhgr. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.
Wibz Kommunernes obligationsbeh., 4848 iwbz iwbz 7 fast
WIldb Kommunernes indskud i pengeinst. 8205 iwde iwde 7 vari

T henhold til FINDANS balancesystem er dette alle de aktiver kommunerne har.

Det foreslas,

at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen.
at afdragsandelen sattes konstant svarende til lange obligationer, dvs.
0.1.

at de nuvarende fordringer fortsat anvendes med de i oversigten viste
antagelser om tilknyttede rentesatser og om fast kontra variabel
forrentning.



Figur 2.3. Kommunernes renteindtzegter
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Tabel 2.3. Kommunernes renteindtagter

RMSE Antal fortegns- Gns. vardi
skift 1980-91
80-91 7591 B0-91 75-91 Observ. Beregn. Langsigt.!
Nuv. relation 200 188 5 5 2753 2710 177
Nyt forslag 218 216 5 5 2753 2605 1363

' Postuleret langsigtet rentestrem, jf. afdragsleddet.

Det fremgér, at forklaringsevanen bliver lidt ringere end med den nuverende
relation. Specielt bemarkes, at der bliver en systematisk tendens til at
undervurdere de observerede renteindtegter. Dette kan tilskrives, at den
langsigtede rentestrom systematisk ligger under den observerede, og at
afdragsleddet siledes hele tiden trezkker den beregnede rentestrem ned. Da
rentestremmen numerisk er ubetydelig, er der imidlertid ingen grund til at
opfatte dette som et problem.

2.4, Offentlige fondes renteindtegter, Tifoi

Den nuvarende relation falger i store treek grundskitsen, men med en rakke
afvigelser bl.a. pd dateringerne; eksempelvis anvendes Tffon (Sociale kasser og
fondes nettofordringserhvervelse) som udtryk for zndringen i obligations-
beholdningen. Afdragsandelen i den nuvarende formulering er 0.073, og
folgende fordring indgér i den nuvarende formulering:
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Gns. verdi Tilher. Type
1980-1931 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.
Wobz Off. fondes obl.beholdning 55460 iwbz iwbz fast  fast

I henhold til FINDANSs balancesystem er dette den eneste fordring i de
offentlige fonde.

Det foreslas
—  at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen
— at afdagsandelen af hensyn til grundskitsen @ndres til 0.10. Opret-
holdelse af de muvarende 0.073 — men med "korrekt" datering —
giver i gvrigt darligere forklaringsevne (RMSEg, o 272).

Figur 2.4. Offentlige fondes renteindtagter
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Tabel 2.4. Offentlige fondes renteindtaegter

RMSE Antat fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 75-91 80-91 75-91 Observ. Beregn. Langsigt.’
Nuv. relation 237 212 6 10 7571 7652 6664
Nyt forslag 219 206 6 8 7571 7578 6664

! Postuleret langsigtet rentestrom, jf. afdragsleddet.

Det fremgar, at forklaringsevnen stort set ikke pavirkes af den @ndrede
formulering.
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2.5. Statens indenlandske renteudgifter, Tisui

Den nuvarende relation felger i store trek grundskitsen, men med en rekke
afvigelser mht. dateringerne, jf. nedenfor. I den nuvarende relation er den
eneste fordring statens obligationsgaeld Wgbz, der dog er opdelt i en variabelt
forrentet del, Whgv og resten, der antages fast forrentet; Whgv har udgjort en
stigende andel af den samlede obligationsgald fra 1984 og frem. Afdrags-
andelen er modelleret som en variabel, kwbga, der fra sidst i 1970’erne har
ligget mellem 0.14 og 0.30 med en gennemsnit pa ca. 0.22. Fordringerne i den
nuvarende formulering er:

Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.
Wzbg Statens obligationsgald 269484  iwbz iwbz fast  fast
samt del heraf
Whgv Variabelt forrente obl.gzld 38551  iwbz iwbz varli  vari

I forhold til FINDANS balancesystem mangler folgende fordring:

Wilg Statens lan i postgiro 1314

Det nuvzrende valg af dateringer afviger fra grundskitsen pi to vasentlige
omréder. Der farste er, at dateringen af fordringserhvervelsesleddet vedr. fast
forrentede fordringer — det, der kort kan skrives (D (Wp-if)_ 2 — €r lagget en
hel periode: (D (Wy)-if)_;; tolkningen heraf er — inden for rammerne af grund-
skitsen — at fordringserhvervelsen antages at ske ultimo aret, ikke j&vnt hen
over det. Den @ndrede datering har bl.a. betydning i midten af 1980’erne,
hvor den kvartalsvise udvikling i Wzbg kunne tyde pa dateringsproblemer; se
evt. fig. 2.5. Det andet er, at rentesatsen vedr. den fast forrentede del af
formuen i afdragsleddet er lagget en periode; denne @ndring af dateringen har
vist ingen tolkning, men har vist sig at oge den historiske forklaringskraft. Den
bedre forklaringsevne fremgir ogsi af folgende lille oversigt, hvor de
afvigende dateringer er forsegt anvendt med udgangspunkt i det ny forslag; det
ny forslag har en RMSEg., pa 2556 (jf. tabel 2.5). De afvigende dateringer
ville give folgende, vasentligt bedre forklaringskraft:

Zndret datering i RMSE
Fordringsled (lagget en hel, ej en halv) 1840
Rentesats i afdragsled (lagget en) 2157
Fordringsled og rentesats 1444

Der er altsa en vesentlig bedre forklaringsevne forbundet med de afvigende
dateringer. Det er imidlertid tvivisomt om disse afvigelser er rimelige at
indbygge i modelegenskaberne; fx er det nappe rimeligt, at en foregelse af
statens geeld ikke skulle have effekt pa renteudgifterne i det 4r, hvor galds-
optagelsen sker. Modstykket til afvigelserne i dateringerne i Tisui-relationen
er 1 ovrigt, at fordringserhvervelsen i residualsektoren (om ikke andre steder)
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heller ikke kan ske jaevnt over aret. Det skal derfor foreslds, at dateringerne
ikke afviger fra grundskitsen.

I en helt anden boldgade kunne en mulig variation i forhold til grundskitsen
vere at indfere en simpel — ad hoc — korrektion for en lavere gennemsnitlig
forrentning af statspapirer end den gennemsnitlige obligationsrente. Foretages
denne ved et additivt fradrag i forhold til den gennemsnitlige obligationsrente
pa fx 0.01 fas imidlertid en lidt ringere forklaringsevne (RMSE;g, o, = 2916).
Tilsyneladende er der altsi ikke lette gevinster at hente her.

Det foreslas,

— at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen

— at afdragsandelen geres konstant = 0.20 (svarende til korte obliga-
tioner). Relationens principielle egenskaber forringes herved, men
forenklingen foreslas af hensyn til den overordnede skitse. Bibeholdes
den varierende afdragsandel (men folges de her nzvnte forslag i
gvrigt) bliver den historiske forklaringsevne lidt ringere end vist i
tabellen (RMSEg,, = 2730).

— at droppe den nuvarende skelnen mellem Whgv og resten (Wzbg —
Wbhgv). Dette er et diskutabelt forslag, der geres af hensyn til den
overordnede skitse. For at opretholde den nuvearende skelnen taler den
ogede fleksibilitet og principielt mere korrekte funktionsform, For at
droppe den nevnte skelnen taler imidlertid, at man herved slipper for
at definere, hvilken (evt. hvilke) sektor(er) der sidder inde med den
variabelt forrentede beholdning af statspapirer. Hvis kreditorsektoren
ikke defineres eksplicit, bliver det residualsektoren, der implicit bliver
kreditor; dette er der nappe beleg for.> Bibeholdes den nuvarende
skelnen (men folges de her nzvnte forslag i evrigt) bliver forklarings-
evnen lidt ringere end vist 1 tabellen (RMSEg, o, = 2610).

Tabel 2.5. Statens indenlandske renteundgifter

RMSE Antal fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 75-91 80-91 7591 Observ. Beregn. Langsigt.'
Nuv. relation 1463 1278 1 4 36732 36541 33001
Nyt forslag 2556 2209 4 6 36732 36230 33001

! Postuleret langsigtet rentestrom, jf. afdragsleddet.

*I henhold til den forelgbige verdipapircentral-statistik er placeringen af de variable statspapirer ultimo 1992
folgende: Banker ca. 30%, udland ca. 10%, privat ikke-finansiel sektor (inkl. enheder, der kan henregnes til
nationalregnskabssektoren "Andre finansielle institutioner") ca. 60%.
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Figur 2.5. Statens indenlandske renteudgifter
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Det fremgér, at forklaringsevnen forringes markant med det nye forslag. Dette
skyldes altovervejende perioden 1983:86, hvor en vasentlig faktor kan veere
den tidsmassige placering (over aret) af udstedelsen af statsobligationer (jf.
diskussionen om dateringer).

2.6. Statens udenlandske renteudgifter, Tisuu

Den nuvarende relation er i store trak formuleret i henhold til grundskitsen,
dog med enkelte, ubetydelige afvigelser mht. dateringerne. Afdragsandelen er
formuleret som en variabel, kwfga, som har varieret kraftigt: I 1990 var den
ret lille (0.13), 1 1991 var den meget stor (0.43) og i 1992 igen nede (pa 0.16).
Fordringerne i den nuvarende formulering er:

Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.
Wilkg Udlandets lan il staten 269484  iwbu iwbu fast  fast
samt del heraf
Wfgv Variabelt forrentede udl. statslin 38551  iwbu iwbn vari wvari

I forhold til FINDANSs balancesystem mangler folgende fordring:

Wfgeg Udlandets gvr. fordr. pa staten —324

Wfgg er vist nermest at opfatte som en overfledig "afstemningsvariabel”, der
aldrig skulle have vaeret med i ADAM; Wfgg ligger i databanken konstant med
vaerdien —324.

Det bemarkes, at den variable afdragsandel her — i modsaztning til tilfeldet
med de indenlandske renteindtzgter og -udgifter — ikke er et problem i forhold
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til den samlede rentestremsmodel. Baggrunden er, at statens renteindtegter og
-udgifter 1 forhold til udlandet indgir direkte i bestemmelsen af netto-
renteindtegter til udlandet, Tien. Herved behandles en evt. atypisk modellering
af statens udenlandske renteudgifter (fx pga. en varierende afdragsandel)
identisk i hhv. Tien- og Tisuu-relationen og giver dermed ikke ubehagelige
udslag i residual-relationen. Helt tilsvarende er der — i mods=tning til tilfzldet
med den indenlandske statsgzld — intet problem i at bibeholde den nuverende
skelnen mellem fast forrentet, Wflkg — Wfgv, og variabelt forrentet, Wfgv, gald.

Det foreslas

— at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen
(hvilket udelukkende indebarer en lille ®ndring af afdragsleddet).

— atafdragsandelen fortsat tillades at variere (jf. kwfga). Bindes afdrags-
andelen til at vaere konstant fas en ringere forklaringsevne (fx giver
a=0.2 en RMSEg,, pa 999).

— at den nuvarende skelnen mellem variabelt og fast forrentet geld
opretholdes og at Wfgp fortsat ignoreres.

Figur 2.6. Statens udenlandske renteudgifter
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Tabel 2.6. Statens udenlandske renteudgifter

RMSE Anial fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 75-91 80-9t 7591 Observ. Beregn. Langsigt.'
Nuv. relation 829 701 7 9 8181 8350 8371
Nyt forslag 886 749 7 9 8181 8354 8371

' Postuleret langsigtet rentestrem, jf. afdragsleddet.

Det nye forslag giver en marginalt darligere forklaringsevne, men forskellen
er ikke vard at snakke om. Det bemarkes, at den postulerede langsigtede
rentestrom folger den observerede meget tet. Faktisk kunne en direkte, ren
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niveau-modellering af rentestremmen, Tisuu=Wflkg_,, iwbu, komme pa tale;
denne formulering giver en RMSE; o pa 849, altsd mindre end det nye
forslag! (Eneste forskel pd den siledes modellerede rentestrom og "Postuleret
langsigtet rentestrom” er, at den sidstnzvnte er beregnet helt uden lag).

2.7. Kommunernes renteudgifter, Tiku

Den nuverende relation er formuleret som en ren @ndringsrelation og har
derfor ikke noget veldefineret langsigtsniveau; relationen indeholder siledes
ikke nogen afdragsandel. Fordringerne i den nuvarende formulering er:

Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.

Wzbl Kommunernes obligationsgald 6526  iwbz iwbz 7 fast
Well Statens lan til kommunerne 3119 iwbz iwbz ” vari
Wbll Pengeinst. udlan til kommunerne 932 iwbz iwlo 7 vari
Wall Fondssektorens udlan $il kommunerne 1496  iwbz iwbz 7 fast
Wfil Udlandets 1an til kommunerne 8567 iwbu iwbu 2?7 vari

I forhold til FINDANS balancesystem mangler kun

WhII Kommunernes lén i hypotekbanken  —308

Det kan bemarkes, at Whi! ligger i databanken med verdier pa O siden 1987.

Det foreslas,

at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen.
at afdragsandelen szttes konstant = (.1 (svarende til lange obliga-
tioner).

at det nuverende udvalg af fordringer fortsat anvendes med de i
oversigten viste rentesatser og antagelser om fast kontra variabel
forrentning. Disse antagelser er for s& vidt angar Well, Whil, Wall og
Wil i overensstemmelse med antagelserne i hhv. Tisii-, Tibn-, Tifpn-
og Tien-relationerne, men er i gvrigt ikke serlig velovervejede. Under
alle omstendigheder er i hvert fald de 3 forste fordringer abenlyst
kandidater til at falde for bagatel-grensen, pa linie med den allerede
mu udeladte fordring, Whil. Under alle omstzndigheder betyder
antagelserne om rentesats m.m. for disse fordringer ikke vasentligt
for den historiske forklaringsevne.
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Figur 2.7. Kommunernes renteudgifter
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Tabel 2.7. Kommunernes renteudgifter

RMSE Antal fortegns- Gns. vardi
skift 1980-91
80-91 7591 8091 7591 Observ. Beregn. Langsigt.'
Nuv. relation 122 107 5 8 2739 2795 777
Nyt forslag 170 148 4 5 2739 2751 2477

' Postuleret langsigtet rentestramn, Jf. afdragsleddet.

Det fremgar, at forklaringsevnen bliver lLidt ringere end med den nuvarende
relation, og at systematikken forgges; bl.a. ses en ringere forklaringsevne i
midten af 1980’erne. Dette kan dog ikke overraske, nar vi gir fra en ren
a&ndringsrelation til en relation, der ogsi forseger at sige noget om niveauet.
Rentestrommen er endvidere numerisk si ubetydelig, at der ingen grund er til
at opfatte den ringere forklaringsevne som et problem.

2.8. Bankernes netto-renteindtazgter, Tibn
Den nuvarende relation folger i store trek grundskitsen, men med en rekke

afvigelser bl.a. pa dateringerne. Afdragsandelen i den nuvarende formulering
er 0.2, og fordringerne i den nuvarende formulering er:
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Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.
Wbip Pengeinst.’s udlan til 235236  iwlo iwlo fast  vari
private ikke-finansielle sektor
Whll Pengeinst.’s udlan til kommunerne 933  iwlo iwlo fast  vari
Wpdb Private ikke-finansielle sektors 318605 iwde iwde fast  vari
indskud i pengeinst.
Widb Kommunernes indskud i pengeinst. 8265 iwde iwde fast  vari
Wnib NB’s lan til pengeinst. 10832  iwnz iwnz fast  wvari
Whdr Pengeinst.’s samlede indskud i NB 4565 iwng iwnz fast  wvarl
Whdsn Pengeinst.’s szrlige indskud i NB 504 iwng iwnz fast  vari
Wbbz Pengeinst.’s obligationsbeholdning 116555  iwdbz iwbz fast  fast
Wibz Giro’s obligationsbeholdning 8666 iwbhz iwbz fast  fast

I forhold til FINDANs balancesystem bemarkes, at giro’en tilregnes
nationalbanksektoren, mens den i henhold til nationalregnskabet ligger i " Andre
monetere institutioner"; det er derfor Wibz optrader her i Tibn-relationen. I
forhold til balancesystemet er falgende fordringer udeladt fra den nuverende
rentestromsrelation:

Wbcz Bankernes beheld. af sedler og ment 3302

Wpib Private 14n til banker 4551
Wit Udlandets 14n til banker 8859
Wbyf Bankernes valutabeholdning —3618

Whbgf Andre mellemverender med udlandet 6988

Af disse manglende fordringer md Wbez kunne opfattes som ikke-rente-
barende. De gvrige fordringer er eksogene.

Det foreslas,

at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen
at afdragsandelen fastholdes pd 0.20 (svarende til korte obligationer)
at det nuverende udvalg af fordringer fortsat anvendes med de viste
antagelser om rentesats og om fast kontra variabel forrentning; som
det fremgér, foreslds det, at alle 1an og indskud opfattes som variabelt
forrentede. Med hensyn til de udeladte (eksogene) fordringer
bemerkes, at de ikke er helt betydningslese. Specielt bemarkel-
sesverdig er en ret kraftig @ndring i disse sterrelser omkring 1990,
hvor summen af de udeladte fordringer giar fra ca. —20 mia i
slutningen af 1980°erne til ca. +20 i 1991. Dette dakker primeart
over en &ndring bankernes samlede stilling over for udlandet: Whvf
+ Whgf — Wflb. Specielt Whyf mi betragtes som interessant, idet
denne sterrelse i 1992 er blevet steerkt positiv: +50 mia. efter at have
ligget og svinget omKring 0. Inddrages de nzvnte 3 fordringer: Wbyf
+ Wbgf - Wflb, som variabelt forrentede med iwbu som rentesats
endres RMSEg o, til 2303. Valget ang. disse fordringer skal natur-
ligvis afstemmes med modelleringen af renteindtzgterne fra udlandet,
Tien. Ud over overvejelserne ang. bankernes stilling over for udlandet
kunne man i gvrigt overveje at droppe Whil fra Tibn- og Tiku-
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relationen, da der er tale om en ret betydningsles sterrelse.

Figur 2.8. Bankernes netto-renteindtaegter
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Tabel 2.8. Bankernes netfo-renteindtaegter

RMSE Antal fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 7591 80-91 7591 Observ. Beregn Langsigt.!
Nuv. relation 2629 2252 6 9 19802 21211 22608
Nyt forslag 2172 1855 6 6 19802 20756 22608

' Postuleret langsigtet rentestrom, jf. afdragsleddet.

Det fremgar, at forklaringsevnen forbedres med det nye forslag, hvilket
specielt kan tilskrives en lidt bedre beskrivelse fra slutningen af 1980’erne. Det
bemarkes, at hverken den nuverende relation eller det nye forslag kan fange
det observerede fald i bankernes renteindtzgter de sidste ar.

2.9. Private fonde og forsikringsektorens netto-renteindtaegter, Tifpn og Tii

I den nuvarende modelversion modelleres netto-renteindtegterne i den private
fondssektor (FINDAN sektorbetegnelse @), Tifpn i en relation, der afviger
noget fra grundskitsen, men som dog i store trak har samme indhold. Den
private fondssektor, der ikke er en sarskilt sektor i henhold til national-
regnskabets institutionelle opdeling, dekker pensionskasser og livsforsikrings-
selskaber. Opregningen (il renteindtegten 1 nationalregnskabssektoren
"Forsikringsselskaber og pensionskasser", Tii, foregar herefter ved en
korrektionsfaktor (der typisk har ligget i storrelsesordenen 1.2). Forskellen
mellem nationalregnskabssektoren og FINDAN-sektoren er primart skades-
forsikringsselskaber.
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I forhold til resten af modellen indgdr Tifpn i bestemmelsen af realrente-
afgiften, mens 7ii anvendes ved residualbestemmelsen af den private ikke-
finansielle sektors netto-renteindtegter, Tipp2. Der er altsd med den nuverende
modellering brug for bade Tifpn og Tii.

Den anvendte struktur forekommer imidlertid lidt indviklet, og man bar
overveje om ikke en direkte modellering af 7ii skulle komme pd tale. Et
argument herfor er, at datakvaliteten af Tifpn er tvivisom.* Et andet argument
for at modellere 77 direkte er, at man herved undgéar, at den navnte
korrektionsfaktor — via residualbestemmelsen — implicit kommer ftil at
optrede i relationen for Tipp2. Der er ingen tvivl om, at sammenh&ngen
mellem rentestrgmsrelationerne ville blive en hel del "kennere" ved at
modellere T7i direkte.

Et problem ved at modellere 7ii direkie er, at sektorens rentebarende formue
ikke helt kan dannes med udgangspunkt i den finansielle del af databanken.
Ganske vist ma obligationsbeholdningen, der vel udger den sterste del af
formuen, kunne beskrives ved Wabz + Wsbz (pensionskassers og livsforsikrings-
selskabers obligationsbeholdning samt skadesforsikringsselskabernes behold-
ning). I sektorens udlan, der i den nuvarende relation for Tifpn beskrives ved
Wali+Walp (a-sektorens 1an til kommuner og private), indgdr imidlertid ikke
skadesforsikringsselskabers udlian (tilsyneladende bliver disse lan eksplicit
udeladt ved opdateringen af databanken). Alt i alt kan disse problemer
imidlertid ikke betragtes som alvorlige: Under alle omstendigheder ma det jo
erindres, at den finansielle bank alligevel ikke bar opfattes som "fuldstendig".

En anden problemstilling, der opstér ved at modellere 7ii frem for Tifpn er,
at Tifpn som nzvnt anvendes ved besternmelsen af realrenteafgiften; denne
afgift er netop palagt pensionskasser og livsforsikringsselskaber, men ikke
skadesforsikringsselskaber. Realrenteafgiften er imidlertid ogsa pélagt kapital-
pensionsordninger i banker m.v., hvorfor der i bestemmelsen af den samiede
realrenteafgift i modellen er indfert en korrektionsfaktor, der altsd dakker
over, at Tifpn ikke er den "rigtige" rentestrem. Vi stir altsi under alle
omstendigheder med et sektorafgrensningsproblem, nar vi i modellen skal
definere en rentestrem til beregningen af realrenteafgiften; en narliggende
mulighed kunne derfor vere at anvende 77 i stedet for Tifpr, hvorved den
sidstnevnte rentestrem helt kunne udgid af modellen (hvis relationen for
sektorens nettofordringserhvervelse m.m. samtidig blev tilpasset). Alternativt
kunne man — hvis man velger at modellere 77 direkte — bestemme Tifpn i
en hjelpeligning 4 la den nuverende Tii-konstruktion (bare vendt om).

Den nuvarende relation for Tifpn indeholder felgende fordringer, idet

*Kilden til Tifpn er Finanstilsynets irsberetning, hvor diverse lobenumre fra diverse bilagstabeller med, over
tiden, varierende forspalter anvendes; i evrigt er kilderne til indbetalingerne til sektoren — variablerne Top{ og
Topk — af tilsvarende svag kvalitet. Der er dog begrundet hiib om, at materiale fra den institutionelle opdatering
af nationalregnskabet vil kunne erstatte kilderne for de 3 nazvate variabler, med forbedret datakvalitet og lettere
opdatering til folge.
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afdragsandelen er antaget at vere 0.06:

Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu
Wall Fondsektorens 1an til kommunerne 1496  iwbz iwbz fast
Wealp Fondsektorens lan til 15278  iwbz fwhz fast
den private ikke-finansielle sektor
Wabz Livsforsikringsselskabers og 149275  iwbz iwbz fast

pensionskassers obligationsbeholdning

Dette er i henhold til FINDANS balancesystem alle de fordringer, der optrader

1 a-sektoren.

Hvis Tifpn skal modelleres foreslds det,

at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen.
at afdragsandelen s®ttes konstant svarende til lange obligationer, dvs.
0.1.

at det nuverende udvalg af fordringer fortsat anvendes med de viste
antagelser om forrentning. Det bemerkes, at Walp fortsat antages fast
forrentet med iwbz; formentligt er dette mest korrekt, da Walp vel
skal opfattes som pensionskasselin. Antagelserne om Walil bibeholdes
som nu, om end de ikke nedvendigvis forekommer indlysende; i
avrigt er Wall klart en kandidat til at blive ignoreret.

Hvis Tii skal modelleres foreslas det,

at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen,
at afdragsandelen sattes konstant = 0.1 svarende til lange obligationer
at det nuvaerende udvalg af fordringer fortsat anvendes, idet Wsbz af
hensyn til sektorafgr@nsningen yderligere introduceres som en fast
forrentet fordring. Det kan bemarkes, at Wsbz i henhold til FINDANSs
sektorafgrensning henferes til den private ikke-finansielle sektor;
Wsbz har i 1980’erne i 10-20 mia kr.

Tabel 2.9. Private fonde og forsikringsektorens netto-renteindtaegter

RMSE Antal fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 75-91 80-91 75-91 Observ. Beregn. Langsigt.'
Nuv. relation (Tifpn) 448 380 4 4 23094 23141 207358
Nyt forslag, Tifpn 577 495 5 5 23094 22965 20758
Nyt forslag, Tii 1215 1023 7 9 28117 27117 22620

1

Postuleret langsigtet rentestram, jf. afdragsleddet.
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Figur 2.9. Private fonde og forsikringsektorens netto-renteindtagter
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langsigtede rentestrom for Tifpn meget tzt, dog pa et niveau, der er ca. 2 mia hejere

Sammenlignes den nuvarende relation og det nye forslag for Tifpn bemarkes,
at den historiske forklaringsevne forringes noget. Forringelsen kan dog ikke
betragtes som alvorlig. Ved direkte modellering af 7ii ses yderligere en
forvaerring af forklaringsevnen, selv om det erindres, at niveauet for 7ii er
godt 20 % hejere end Tifpn (hvilket i den nuvarende formulering, som n&vnt,
"klares" ved en korrektionsfaktor). Den ringere forklaringsevne kan i @vrigt
tilskrives store residualer i hhv. 1983 (ca. 2.5 mia) og 1988 (ca. 3 mia); ses
bort fra disse to observationer er RMSE;, o, 606.

2.10. Nationalbankens netto-renteindtzgter, Tinn

Den nuvarende relation er 1 store treek formuleret i henhold til grundskitsen,
dog med visse afvigelser bl.a. pad dateringerne. Afdragsandelen i den
nuvarende formulering er 0.2, og fordringerne i den nuvarende formulering
er:

Gns. verdi Tilher. Type
1980-1991 rentesats forr.
Nu Forslag Nu  Forsl.

Wnyf Officiel likviditet (netto) 37828 iwbu iwbu vari  vari
Wnlb NB’s udlén til pengeinstitutterne 10832  iwng iwnz vari  vari
Wbdn Pengeinst.’s samlede indskud i NB 4565 iwnz iwnz vari  vari
WbdsnPengeinst.’s serlige indskud i NB 504  iwngz iwnz vari  vari
Wnbz NB’s obligationsbeholdning 21455  iwbz iwbz fast  fast
Wegln Statens lebende konto i NB 24085 0.5-iwbz iwdi—0.02 fast vari

I henhold til FINDANSs balancesystem mangler folgende fordringer:
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Gns. veerdi

1980-1991
Wzcz Udbud af sedler og ment 30118
Welp Eksportfinansieringsfondens 14n til priv. 2826
Wfle Udlandets ldn til eksportfin.fonden 4248
Weif Eksportfin.fondens 1an til udlandet 3874
Wilg Giros 1an til staten 1314
Wibz Giros obligationsbeholdning 8666

Det bemzrkes, at i det omfang Wilg enskes inddraget som rentebarende
fordring ber den placeres i Tibn-relationen, hvor den i henhold til national-
regnskabsopdelingen herer hjemme; dette er allerede tilfeldet for Wibz. Hvis
fordringerne vedr. eksportfinansieringsfonden enskes inddraget ber de
(implicit) placeres i Tipp2-relationen, idet denne fond i henhold til national-
regnskabet ligger i "Andre finansielle institutioner". Wzcz (summen af privates
og bankernes beholdning af sedler og ment) ma kunne opfattes som ikke-
rentebarende.

Det foreslas,

— at dateringerne generelt bringes i overensstemmelse med grundskitsen.

— at afdragsandelen s®ttes konstant svarende til lange obligationer, dvs.
0.1 (i modsatning til nu, hvor den er 0.2).

—  at det nuvarende udvalg af fordringer fortsat anvendes med de samme
antagelser om, hvad der er fast og hvad der er variabelt forrentet. Dog
gndres antagelsen om Wgln til variabel forrentning ligesom antagelsen
om, at Wgin forrentes med halvdelen af obligationsrenten zndres til
diskontoen minus 0.02 (begge dele i overensstemmelse med den
foresldede modellering af statens renteindtegter)

Figur 2.10, Nationalbankens netto-renteindtaegter
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Tabel 2.10. Nationalbankens netto-renteindtaegter

RMSE Antal fortegns- Gns. verdi
skift 1980-91
80-91 75-91 80-91 75-91 Observ. Beregn. Langsigt.'
Nuv. relation 6677 619 5 7 4401 4618 5276
Nyt forslag 608 565 4 7 4401 4488 5338

' Postuleret langsigtet rentestrom, jf. afdragsleddet.

Det nye forslag giver en lille forbedring af forklaringsevnen, men forskellen
er ikke vard at snakke om.

2.11. Netto-renteindtzgter fra udlandet, Tien

Den nuvarende relation for netto-renteindtaegterne fra udlandet er formuieret
med udgangspunkt i Danmarks tilgodebavende i udlandet, Ken. Da statens
renteindtegter og -udgifter i forhold udlandet er modelleret eksplicit, er den
reelle storrelse, der skal forklares renteindteegterne ekskl. disse statslige
rentestremme:  Tien— (Tisiu—Tisuw); modstykket er, at den rentebzrende
fordringssterrelse reduceres med statens gzld og tilgodehavender: Ken —
(Wglkf—Wflkg). Til denne sterrelse knyttes en sammenvejet rente, der bestar
af 60% dansk obligationsrente og 40% udenlandsk rente, iwbz hhv. iwbu; iwbu
er igen sammenvejet af amerikansk og tysk rente (variabel vagt, omkring
1990: 40-60). I den nuvzrende formulering antages nermest, at denne "ikke-
statslige" udlandsgzld er fast forrentet, idet betalingsbalancen, Tfern, indgar 1
stedet for @ndringen i udlandsgzlden; Tfen er bortset fra valutakursendringer
lig med @ndringen i Ken. Afdragsandelen er estimeret til 0.24.

Den beskrevne modellering indebearer, at alle fordringer over for udlandet
(bortset fra statsgzlden) antages fast forrentet med den samme rentesats. Dette
er imidlertid i modstrid med nogle af de gvrige rentestomsrelationer, hvor en
reekke fordringer pa udlandet eksplicit er antaget forrentet pd anden vis (fx
antages valutareserven, Wavf, variabelt forrentet med iwbu i Tinn-relationen).
Endvidere er det tvivlsomt, om fx Wflp (privates 1an i udlandet) og Wfbz
(udlandets obligationsbeholdning) hensigtsmeassigt kan modelleres pa samme
made.

En anden problemstilling er, at den grundlazggende formuevariabel, Ken, ikke
umiddelbart indgar som en afstemt del af de finansielle fordringer, der i @vrigt
anvendes i rentestremsrelationerne; af hensyn til sammenhzngen mellem
relationerne og herunder residualbestemmelsen af Tipp2 er det enskeligt at
anvende afstemte storrelser. Forskellen pd Ken og —Wfgf (minus udlands-
gzlden opgjort fra de finansielle fordringer) udgeres imidlertid udelukkende
af kursreguleringer: Ken er siledes Danmarks tilgodehavender i udlandet inkl.
kursreguleringer, mens — Wfgf er opgjort ekskl. reguleringer; i 1980 er de to
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storreiser identiske.® Alt andet lige er det nok fordelagtigt, at anvende en
valutakurskorrigeret sterrelse, men dette skal holdes op imod, at de evrige
finansielle sterrelser ikke er valutakurskorrigerede. Implicit l&gger man herved
hele kurskorrektionen i den residualt bestemte relation.

Den nuvzrende relation indebarer, som nevnt, at Ken— (Wglif— Wflkg) er den
centrale formuesterrelse, der antages forrentet fast med 0.4-iwbu+0.6-iwbz.
RMSEg 4 er i denne relation 1706 (i omstiende figur 2.11 benzvnes den
beregnede rentestrem "Okt.91"). Bringes dateringerne i overensstemimelse
grundskitsen, og @ndres afdragsandelen til 0.2 fis med i evrigt uandrede
antagelser en stigning i RMSEg,,, til 2010; @ndres rentesatsen til iwbu gges
RMSE;g, 4 yderligere til 2291. Zndres antagelsen om fast forrentning til
variabel ditto, bliver RMSEg, o, 2368 med den sammenvejede rentesats og 2682
med iwbu rent.

Som et alternativ til den nuvarende relation kunne man behandle de fordringer,
der eksplicit indgar i en af de andre rentestremme, szrskilt. Dette drejer sig
med de foreliggende forelebige forslag om Wfll, der indgar i Tiku-relationen
og Wnvf, der indgdr i Tinn-relationen. Herudover vil det nok vare rimeligt at
behandle Wfbz serskilt. Konkret kunne et forslag vare, at Wl og Wayf blev
antaget variabelt forrentet med iwbu, Wfbz blev antaget fast forrentet med iwbz
og resten (Ken — (Welkf—Wilkg) + Wfbz + WfIl — Wayf) forrentet fast med
iwbu. Dette ville give en RMSEg o, pd 1979 (benzvnes "Nr. 1 " i omstiende
figur). Andres antagelsen om forrentningen af Ken-udtrykket til variabel rente
ages RMSEg,, til 2310 ("Nr. 2"). Denne sidste konstruktion svarer i evrigt
til, at Wfll og Wmvf ikke behever at indga eksplicit, og at Ken-udtrykket bliver
Ken — (Wglkf — Wilkg) + Wfbz. Det mé trods den ringere forklaringsevne
formentligt anses for mest rimeligt, at lade Ken-udtrykket indgd som variabelt
forrentet; de vasentligste poster i dette udtryk er finanslin og handelskreditter.

Begge de navnte alternativer indebzrer implicit (ligesom den nuvarende
formulering), at hele valutakurskorrektionen, der ligger i Ken, (bortset fra den
del, der vedrerer statsgzlden) som modstykke slir ud i residualsektoren og
dermed i Tipp2. Dette har n®&ppe sazrlig betydning i forbindelse med
sedvanlige multiplikatoreksperimenter, idet valutakursendringer ikke indgar
eksplicit i modellen. I eksperimenter, hvor Ken justeres som udtryk for en
#ndring i valutakursen, ma der dog tages stilling til, hvilke rentestromme, der
ber fungere som modstykke; geres dette ikke, vil Tipp2 automatisk blive
modposten ¢hvilket dog i en snzver vending ikke nedvendigvis er helt tosset).
Den implicitte rolle valutakurskorrektionen har for Tipp2, vil naturligvis vare
af betydning for det modelberegnede niveau for rentestremmen i frem-
skrivninger.

3 Endringer i Ken kan siledes opfattes som summen af Tfen og en valutakursreguleringspost, mens @ndringen
i Wfgf ganske enkelt er lig Tfen. I &r med valutakursudsving bliver udviklingen i de to stsrrelser derfor
forskellig, og denne forskel vil akkumuleres i niveauerne. 1 1990 er forskellen pa de to niveauer ca. 25 mia. (ca.
10%).
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En sidste mulighed til modellering af Tien er helt at droppe brugen af Ken og
i stedet anvende de enkelte komponenter i Wfgf. Herved kan de enkelte
fordringer tillzgges de antagelser, der findes relevante, og der er ingen
problemer med valutakurskorrektioner af udlandsg®iden. Som eksempel kunne
man forestille sig, at

Wibz forrentes fast med iwbz
Wilp, With, Wflt, Will, Wilf og Wnvf forrentes variabelt med iwbu,
Wzbf forrentes fast med iwbu

mens de gvrige fordringer i henhold til FINDANs balancesystem:
Wb, Whvf, Wbqf, Welf, Wile, Wfgp og Wfgg ignoreres.
Summen af de ignorerede fordringer er relativt begranset (ca.+/— 10 mia.)

Med en afdragsandel pa 0.2, giver denne konstruktion en RMSEg, 4, = 2433
("Nr. 3" 1 nedenstdende figur). Ogsd med denne modellering fremkommer en
noget bedre forklaringsevne, hvis fx Wfip, Wflh, Wit og Wrif antages fast
forrentet.

Nedenstiende figur viser forklaringsevnen i nogle af de viste muligheder:

Figur 2.11. Netto-renteindtzegter fra udlandet
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Mindst to interessante aspekter fremgdr af figuren. For det forste har alle
relationerne vanskeligt ved at fange udviklingen i de sidste ar, hvor rela-
tionerne systematisk forudsiger numerisk for sma rentebetalinger. Undtagelsen
er "Nr. 3" 1 1992. For det andet giver figuren en idé om, hvorfor antagelsen
om variabel forrentning af formueudtrykket indeholdende Ken eller tilsvarende
("Nr. 2" og "Nr. 3") giver darligere forklaringsevne end med fast forrentning.
Det fremgér, at udviklingen i 1985 og 1986 rammes ret darligt. 1 disse ar
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falder den udenlandske rente ret kraftigt, hvilket med antagelsen om variabel
forrentning leder til forudsigelse af et fald i rente-udgifterne. Som det fremgar,
var dette ikke tilfldet i disse 4r, og relationerne med fast forrentning, der ikke
er sa folsomme over @ndringer i renteniveauet, rammer derfor bedre.

Valget af relation er ikke abenlyst. Kombinationsmulighederne er store, men
umiddelbart synes det rimeligst at antages, at "rest"-formuen (den der bl.a.
indeholder Wflp) ber vare variabelt forrentet — trods den ringere forklarings-
evoe. Hvorvidt denne del af formuen ber forrentes med iwbu eller en
sammenvejning af den danske og udenlandske rente er ikke klart; hvis
imidlertid Wbz treekkes ud til selvstzndig behandling, forekommer den danske
rente mindre relevant. Det ber under alle omstendigheder sikres, at Wnyf og
Wil indgar konsistent med hhv. Tinn- og Tiku-relationerne. Szrbehandlingen
af Wfbz forekommer ligeledes fordelagtig; dels for at sikre, at den bliver fast
forrentet, dels at den bliver forrentet med den danske rente, iwbz. Valget
kommer séledes nzrmest til at std mellem noget i retning af "Nr. 2" og "Nr.
3",

3. Residual-ligningen, Tipp2
Beskrivelsen af den private ikke-finansielle sektors netto-renteindtzgter er

implicit givet ved de valg, der er foretaget i de @vrige rentestremsrelationer.
Med de foretagne valg indgar felgende fordringer (implicit) i Tipp2-relationen:

Gns. verdi Tilhgrende Type

1980-1991 reniesats forrentning
Wpdb A Indskud i pengeinst. 318605 iwde vari
Wbip P Lan i pengeinst. 235236 iwlo vari
Walp P Lin i private fonde 15278 iwbz fast
Weglp P Lan i staten 23256 iwbz vari
Wpbz A Obligationsbeholdning 166779 iwbz fast
Whbz A Hypotekbankens obl.beholdn, 12837 iwbz fast
Wrbz A Realkreditinst. obl.beholdn. 26356 iwbz fast
Wzbr P Obligationsgzld 413021 iwbz fast
Wtlf A Skibskreditfondens 1an til udland 5808 iwbu vari
Wzbf A Beholdning af ndenlandske obl. 19253 iwbu fast
Wflp P Lan i udland 84190 Iwbu vari
Wflh P Hypotekbankens lin i udland 19217 iwby vari
Wit P Skibskreditfondens [an i udland 21505 iwbu vari

I oversigten indikerer et "A", at fordringen er et aktiv for den private ikke-
finansielle sektor; "P" indikerer et passiv. Felgende fordringer ignoreres
(implicit):

Welf A Eksportfinansieringsfondens 14n til udland 3874

Wfle P Eksportfinansieringsfondens lin i udland 4248
Wigp P Udlandets gvrige fordringer pé private —953

Ved opstillingen er anvendt, at obligationsbeholdningerne summer til nul pa
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tvers af sektorerne. Herved kan den private ikke-finansielle sektors obliga-
tionsbeholdninger indgd direkte (og ikke minus de evrige sektorers). Den
meget opmarksomme lzser vil bemarke, at Wsbz ikke optrader i oversigten.
Baggrunden er, at denne obligationsbeholdning optreder eksplicit i Tii-
relationen (eller hvis modelleringen af Tifpn v&lges, sd ma det antages, at den
indgar via korrektionsfaktor-konstruktionen).

I opstillingen er Welf og Wfle angivet om "ignoreret" i denne sektor. Det
erindres i denne sammenhzng, at eksportfinansieringsfonden i henhold til
nationalregnskabet henregnes til det vi kalder den private ikke-finansielle
sektor, og ikke til nationalbanksektoren som i FINDANSs balancesystem.

Med hensyn til fordringerne vedrerende udlandet er opstillingen foretaget med
udgangspunkt i forslaget benzvnt “Nr. 3"; dette forslag indebzrer en eksplicit
anvendelse af de forskellige finansielle fordringer, og si til gengeld ikke brug
af udlandsgzlden, Ken, som sidan.

I de forslag, hvor Ken anvendes direkte — som tilfzldet er i den nuvzrende
relation — bliver billedet noget mere broget end indikeret i opstillingen. I disse
tilfeelde (fx "Nr. 1" og "Nr. 2") indgdr principielt alle fordringer i forhold tit
udlandet via Ken. Modstykket til dette er, at starrelserne Welf, Wfle og Wfgp
implicit kommer til at optreede som "forklarende fordringer" i den private ikke-
finansielle sektors rentestrem. Strengt taget vil felgende fordringer i dette
tilfzlde ogsa mmplicit pavirke Tipp2: Wbvf, Whqf, Wflb og Wigg. Disse fire
storrelser er udeladt i de sektorer, hvor de i givet fald skulle optrede (hhv.
bankerne og staten). Da sterrelserne implicit indgér i Tien-relationen via Ken,
sa bliver modstykket, at de pavirker Tipp2. Det er naturligvis let at fjerne dette
problem ved at redefinere fordringerne i Tibn- og Tisuu-relationerne. Under
alle omstzndigheder indebzrer brugen af Ken dog, at forskellen mellem de
enkelte finansielle fordringer i henhold til opgerelsen i databanken og de
tilsvarende fordringers valutakurskorrigerede vardi (der indgir i Ken) vil
pévirke Tipp2.

Som beskrevet i modelgruppepapiret "Rentestremsrelationerne: Grundskitse og
tolkninger" kan den residualt bestemte rentestrem generelt ikke skrives
eksplicit som en funktion sektorens egne fordringer; dette vil kun vare
tilfeldet, nar alle afdragsandele antages ens. Hvis det for prasentationens skyld
for en kort stund antages, at afdragsandelene i de ovrige sektorer er ens (fx
a=0.15), kan Tipp2-relationen skrives eksplicit:®

“Det antages, at Tii modelleres eksplicit jf. forslaget i afsnit 2.9, og at "Nr. 3" (jf. afsnit 2.11) veelges som
Tien-relation. Det bemamrkes, at de eksogene storrelser Tono_, Tiov, Tior og Tifou indgir simpelt i
bestemmelsen af TippZ2.
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TIPPZ2

( {WPDB+WPDE [-11 )} *IWDE- (WPDBR{-1]+WPDB[-2] ) *IWDE{-1] )} *0.
( {WBLP+WBLP [-1] ) *IWLO- (WBLP [-1] +WBLP [-2] ) *IWLO[-1]1)*0.
({WALP-WALP[-1] } *IWBZ+ (WALP [-1] -WALP [-2] } *IWBZ[-1])}*0.
( (WEGLP+WGLP [~1] ) *IWBZ- (WGLP [-1]1+WGLP [-2] } *IWBZ[-11}*0.
({(WPBZ-WPBZ [-1]) *IWBZ+ (WPBZ [-1] -WPBZ {-2] ) *IWBZ[-11)*0.
{ {(WHBZ-WHBZ [~1] ) *IWBZ+ (WHBEZ [-1] -WHBZ [-2] ) *IWBZ [-1]) *0.
{ (WRBZ-WRBZ [-1] ) *IWBZ+ (WRBZ{-1]-WRBZ{-2] )} *IWBZ[-1]}*0.
{ (WZBR-WEZBR[~1]1) *IWBZ+ (WZBR{-1]-WEBR[-2] }*IWBZ[-1])*0.
{{(WILF+WTLF[-1]) *IWBU- (WTLF[-1] +WTLF[-2]} *IWBUI[-1])*0.
({(WZBF+WZBF[-1] ) *IWBU- (WEBF[-1}+WZBF[-2]) *IWBU[-1]) *0.
( (RFLP+WFLP [-1]) *IWBU- (WFLP [-1] +WFLP[-2] ) *IWBU[-1]}+*0.
( (WFLH+WFELH[~1]) *IWBU- (WFLH[-1] +WFLH[-2]) *IWBU[-1]) *0.
( (WFLT+WFLT[-1]) *IWBU- (WFLT[-1] +WFLT[-2}) *IWBU[-1])*0.

0.15% { (WPDBI~1]+WPDB[-2] )} *0.5*IWDE [-1]
+(WBLP{-1]+WBLP{-2]}*0.5*IWLO [-1]
- (WALP[-1]+WALP[-2]}*0.5*IWRZ

- (WGLP[-1]+WGLP[-2]) *0.
- (WPBEZ[-1]1+WEBZ[-21) *0.
+ (WHBZ [-1] +WHBZ [-2] ) *0.
+(WRBEZ[-1] +WRBZ [-2]) *0.
+{WZBR[-1] +WEBR[-2]) *0.
- {WTLF [-1] +WTLF [-2]1) *0.
+{WZBF[-1] +WEBF[-2])*0D.
+{WFLP[-1] +WFLP[-2])*0.
+ (WFLH[-1] +WFLH[-2]) *0.

S*IWBZ [-1]
S5*IWBZ
5*TIWBZ
5*IWBZ
5*IWBZ
S*IWBU[~1]
5*IWBU[-1]
5+ IWBU[-1]
5*IWBU[-1]

momytgmygm o U ot

+{WFLT [-1] +WFLT[-2] } *0.5*IWBU[-1] -T1PP2{-1])+TIPP2 [~1]}
- TIOV - TIOR + TIFOU + TONOI[-1]

Denne rent illustrative relation har en tilfredsstillende historisk forklaringsevne,
hvilket bl.a. fremgar af nedenstidende figur. Det kan bemarkes, at forklarings-
evien ikke er sazrlig folsom over for mindre @ndringer i afdragsandelen
(0.1-0.2).

Figur 3.1. Den private ikke-finansielle sektors netto-renteindtaegter
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Den eksplicitte relation for Tipp2 skal, som nzvnt, kun opfattes som illustrativ,
idet den kun er gyldig for identiske afdragsandele i de enkelte sektorer. Nar
den reelle forklaringsevne for Tipp2 skal vurderes, ber man derfor i stedet se
pa summen af alle de gvrige relationers residualer regnet med fortegn (der er
naturligvis ikke noget fejlbidrag fra de eksogene sterrelser Tiov, Tior, Tifou
eller Tono_,):
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fejl'rippz = feleipn — fejlye,—Tejlrs — fejlnp,
= fejlgien — Tejlrion — f&jlping — L&)l —Tejlry,
= fejlrien ((fe]lpig+ 1)1y +T€ily + 1€ 1)
— (fejlrigy 1&g, + T€]lry)) — Tejlyinn—Tej ey —fejlrg,

Nedenstiende tabel viser den historiske forklaringsevne for Tipp2-relationen
beregnet med udgangspunkt i denne fejl-beregning:

Tabel 3.1.  Historisk forklaringsevne.
Den private ikke-finansielle sektors netto-renteindtaegter

RMSEg RMSEs.

Nuverende relationer (Tifpn) 3370 2947
Nye forslag:

Tien-relation: "NR1", Tii-relation 3441 2951

*Tien-relation: "NR2", Tii-relation 3747 3222

*Tien-relation: "NR3", Tii-relation 3714 3190

*Tien-relation: "NR1", Tifpn-relation 3373 2918

#Tien-relation: "NR2", Tifpn-relation 3675 3189

Tien-relation: "NR3", Tifpn-relation 3591 3112
*Bksplicit Tipp2-relation ("NR3", Tii) 3731 3258
Anm.:  Residualerne fra de med * markerede forslag er vist i nedenstdende figur

"NR1" .. "NR3" henviser til, hvilken Tien-relation, der er anvendt (Gf. afsnit 2.11)
NR1: Ken-udtryk fast forrentet, szrbehandling af Wnvf, Wil og Wibz
NR2: Ken-udtryk variabelt forrentet, seerbehandling af Wavf, WAl og Wfbz
NR3: Anvendelse af de enkelte finansielle fordringer (ej Ken)
Tii indikerer, at forslaget til direkte modellering af Tif er anvendt (jf. afsnit 2.9)
Tifpn indikerer, at forslaget til Tifpn er anvendt, hvorefter opregning til fejl pa Tii er
foretaget som felger: fejly; = ktii_, fejlyg,.

Det fremgér, at den gennemsnitlige historiske fejl er i storrelsesordenen 3-3.5
mia. kr., hvilket kan sammenlignes med RMSg,,(Z7ipp2—Tipp2_;) = 5649
mio. kr. Det fremgér endvidere, at forklaringsevne stort set ikke pavirkes af,
hvorvidt Tii- eller Tifpn-modelleringen va&lges; til geng®ld ses, at valges
forslaget til Tien-relation, hvor udlandsgalden antages fast forrentet ("NR1")
fas en lidt bedre forklaringsevne. Endelig fremgar det, at badde de nuvarende
relationer og den illustrative eksplicitte formulering af en Tipp2-relation giver
historiske fejl i samme sterrelsesorden som de evrige.

I omstaende figur er fejlene for de 1 tabellen *-markerede formuleringer vist:
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Figur 3.2.  Den private ikke-finansielle sektors netto-renteindtazgter.
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Alt 1 ait ma beskrivelsen af Tipp2 siges at vere tilfredsstillende, og generelt
ses, at fejlene har samme fortegn og samme storrelsesorden uanset konkret
valg af modellering. Specielt bemarkes, at den eksplicitte formulering skiller
sig ud ved en meget stor fejl i 1987; ser man bort fra denne, ville denne
relation generelt have de mindste fejl. Hvad angir forslaget, hvor Ken indgar
som fast forrentet, "NRI-Tifpn", ses det, at den lidt mindre RMSE vasentligst
kan tilskrives en mindre fejl i 1986; ser man bort fra denne observation,
forklarer relationen ikke den stedfundne udvikling bedre end de ovrige
relationer.

4. Afslutning

I papiret er gjort de indledende forseg pé at trekke grundskitsen ned over alle
rentestromsrelationerne. Det har vist sig, at dette ikke giver anledning til
vasentlige problemer, og at den beskrivelse af Tipp2, der implicit folger heraf,
er tilfredsstillende. De lgse ender, der skal samles op pa, er primert et valg
omkring formulering af renteindtzgterne i "Forsikringsselskaber og pensions-
kasser" (Tifpn/Tii) og omkring formuleringen af renteindtzgterne fra udlandet,
Tien (brug af Ken eller ej). Herudover kan det enkelte steder overvejes,
hvorvidt antagelserne om, hvad der er fast, og hvad der er variabelt forrentet
og hvorvidt antagelserne om, hvilke rentesatser der er relevante for de enkelte
fordringer, er velvalgte. Endelig skal det besluttes, om vi kan acceptere, at
enkelte, sma (og eksogene) fordringer udelades fra rentestremsrelationerne.
Man kan med lidt fantasi forestille sig, at brugere foretager eksperimenter,
hvor en sektor omlagger fra én eksogen fordringstype (der er medtaget i
relationerne) til en anden eksogen fordring (der er udeladt), hvilket unzgtelig
vil give anledning til besynderlige effekter pa rentestremmene.



Bilag 1. Forslag til nye relationer

TISIT ({WGBZ-WGBZ [-1]) *IWEZ+ (WGRZ [-1] -WGBZ [-2]) *IWBZ{-11)*0.5
( (WOLL+WGLL[-1] ) *IWRZ~ (WGLL [~1] +WGLL[-2] ) *IWBZ {-1}) *0.5
( (WGLP+WGLP [-1] } *IWBZ~ (WGLP [-1] +WGLP [-2] ) *IWBZ[-1] ) *0.5
({WOLN+WGLN [-1] ) * (IWDI- .02} - (WELN[-1] +WGLN [-2] )} *# {(IWDI [-1]-.02)) *0,5
0.1 { (WGLN[-1]) +WGLN[-2] } *0.5% (IWDI[-1]-.02)
+{WGBZ [-1] +WGRZ [-2] ) *0.5*IWBZ
+ (WGLP [-1] +WGLP [-2] } *0.5*IWBZ [-1]
+ {WGLL [-1] +WGLL [-2] ) *0.5*IWRZ [~-1) - TISII[-1]}
TISII[-1]

I

+

{ {(WGEKF-WGLKF [~1] ) *IWBU*0.254+ (WGLKF [-1] -WGLKF [-2] ) *IWBU[-1]1*0.25) *0.5
0.10* ({WGLKF {-1] +WGLKF [~2] } *0.5*IWBU*0.25-TISTU[-1])
TISIU{-1]

TLSIY

+ + 1

TIKI { (NLDB+WLDE [-1] } *IWDE~ (WLDB[-1] +WLDB [-2] )} *IWDE[-1] ) *0.
{ (WLBZ-WLBZ [-1]) *IWBZ+ {WLBZ [-1] ~-WLBZ [-2} ) *IWBZ [-1] ) *0.
0.10% { (WLDE [-1] +WLDR[-2] } *0.5*IWDE[-1]

+({WLBZ [-1] +WLBZ [-2]) *0.5*IWBZ-TIKI[-1])

TIKI[-1]

+ 4+
[

+

( {WOBZ-WOBZ [-1]) *IWBZ+ (WOBZ [-1] -WOBZ [-2] ) *IWBZ [-1]}*0.5
0.10*%((WOBZ [-1] +WOBZ[-2})*0.5*IWBZ{-1] -TIFOI[-1])
TIFOT {-1]

TIFCI

+ + 1

( (WZBG-WZBG [-1] ) *IWBZ+ (WZBG [-1] -WZBG [-2] ) *IWBZ [~1]1}*%0.5
0.20* { (WZBG[-1]+WZBG[-2]) *0.5*IWBZ-TISUI [-1])
TISUI [-1}

TISUI

+ + 1

TISUU = {{ {WFLKG-WFGV) - (WFLKG[-1] ~WFGV[-1])) *IWBU
+{ (WFLKG [-1] ~WFGV [~1]} - (WFLKG[-21 -WFGV [-2] ) ) *IWBU[-1]) *0 .5
+ {({WFGV+WFGV [-1] ) *IWBU- (WFGV [-1] +WPGV [-2]) *IWBU[-1]) *0.5
KWEGA* { (WFLKG [-1) -WFGV [-1] +WFLKG [-2) -WFGV [-2] } *0 .5*IWBYT
+ {WFGV {-1] +WFGV [-2])} *0Q,5*IWBU[-1] -TISUU(-1])
TISUU[-1]

+

+

TIKU { (WELL+WGLL [-1] } *IWBZ- (WGLL {-1] +WGLL [-2] ) *IWBZ [-1] ) *0.
{ {WBLL+WBLL [-1} ) *IWLO- (WBLL [- 1] +WBLL [-2] ) *IWLO[-11)*0.
{ (WALL-WALL [-1} ) *IWBEZ+ (WALL [-1] -WALL[-2] } *IWBZ[-1])*0.
{ (WFLL+WFLL [-1] ) *ITWBU- (WFLL [- 1] +WFLL [-2] } *IWBU[-1]) *0.
{(WZBL-WZBL [~1] ) *IWBZ+ (WZBL[-1] -WZBL{-2]) *IWBZ [-11)*0.
0.10% ({WGLL{~1] +WELL[-2]) *0.5*TWBZ [-1]

+(WBLL{~1] +WBLL [-2] } *0 .5 *IWLO [-1]

+ (WFLL{-1) +WFLL[-2] } *0.5*IWBU[-1]

+ (WALL[-1] +WALL[-2]}*0,5*IWRZ

+ (WZBL[-1] +WZBL[-2] )} *0.5*IWRZ-TIKU[-1])
TIKU([-1]

N
wmrmuui;n

o+

{ {WBLP+WBLP [-1] ) *IWLO- (WBLP [-1] +WBLP [-2] ) *IWLO [-1] } *0.
( (WBLL4+WBLL [-1] ) *IWLO- (WBLL [-1] +WBLL [~2] ) *IWLO [-1] } *0.
( (WPDB+WPDB [-1] ) *IWDE- (WPDB [-1] +WPDE [~2] ) *IWDE [-1]} *0.
{ {(WLDB+WLDB [-1] ) *IWDE- (WLDE [~1] +WLDB [~2] ) *IWDE[-11} *0.
{ {(WNLE+WNLE [ -1] ) *IWNZ~ (WNLB [-1] +WNLB [-2] ) *IWNZ[-1}) *0.
{ (WBDN+WBDN [~1] ) *IWNZ- (WBDN [-1] +WBDN [-2] ) *IWNZ [-1}) *0.
{ (WBDSN+WBDSN [-1] ) *IWNZ~ {(WBDSN [-1] +WBDSN [-2] } *IWNZ[-1])*0.5
{ (WBBZ-WBBZ [~1] ) *IWBZ+ {WBBZ [-1] -WBRZ [-2] ) *IWBZ{-1] ) *0.5
{ (WIBZ-WIBZ [-1]) *IWBZ+ (WIBZ [-1] -WIBZ[-2]) *IWBZ{-1])*0.5
0.20* ( {WBLP [-1] +WBLP [-2] ) *0.5*IWLO [-1]

+{WBLL [-1] +WBLL [-2] ) *0 . 5*IWLO [-1]

- {WPDE [~1] +WPDB [-2] ) *0.E*IWDE [-1]

-{WLDB[-1] +WLDB [-2} ) *Q .5*IWDE[-1]

- (WNLE [-1] +WNLB [-2} ) *0 .5 *IWNZ [~ 1]

+ (WBDN [-1] +WBDN [-2] ) *0 . 5*IWNZ[-1]

+ (WBDSN [-1] +WBDSN [-2] ) *0.5*IWNZ [-1]

+ (WBBZ [-1] +WBBZ {~2] } 0. 5+*IWRZ

+(WIBZ [~1)+WIBZ{-2] }*0.5*IWRBZ -TIBN[-1]}
TIBN[-1]

TIBN

nuwmumuyw;

N

+

{ (WALL-WALL [-1}) *IWBZ+ (WALL[-1] -WALL [-2] ) *IWBZ[-1] ) *0.5
( (WALP-WALP [-1]) *IWBZ+ {WALP[-1] -WALP [-2] ) *IWBZ[-1]) *0.5
{ (WABZ-WABZ [-11) *IWBZ+ (WABZ [-1] -WABZ [-2] ) *IWBZ[-1])*0.5
0.10* { {WALLI-1}+WALL[-2])*0,5*TWRBZ
+{WALP[-1}+WALP[-2] ) *0,5*IWRBZ
+(WABZ [-1}+WABRZ [-2] ) *0.5+*IWBZ-TIFPN[-1])
+ TIFPN[-1]

TIFPN

++ 40



TII = ({WALL-WALL[-1])*IWBZ+ (WALL [-1] -WALL [-2] ) *IWBZ [-1] } *0.5
+ {(WALP-WALP{-1]}*IWBZ+ (WALP[-1]-WALP[-2])*IWBZ[-1])*0.5
+ ((WSBZ-WSBZ[-1])}*IWBZ+ (WSBZ[-1]-WSBZ{-2]1)*IWBZ([-1]})*0.5
+ ({WABZ-WABZ [-1])*IWBZ+(WARZ{-1]-WABRZ[-2] ) *IWBZ[-1]}*0.5
+ 0.10* ( (WALL[-1]+WALL[-2])*0.5*IWBZ
+ (WALP[-3]1+WALP[-2] ) *0.5%IWBZ
+{(WSBZ [-114WSBZ [-2] ) *0.5*IWBZ
+ (WABZ [-1] +WABZ [-2] ) *0.5*IWBZ-TII[-1])
+ TITI[-1]
TINN = ({WNVF+WNVF[-1])*IWBU- (WNVF[-1]+WNVF[-2])}*IWBU[-1]}*0.5
+ ({WNLB+WNLB[-1])*IWNZ- (WNLB[-1] +WNLB[-2])*IWNZ[~1]}*0.5
- ({WBDN+WBDN [-1]) *IWNZ- (WBDN[-1] +WBDN [-2]} *IWNZ [-1]) *0.5
- ((WBDSN+WRBDSN {-1] ) *IWNZ- (WBDSN [-1] +WBDSN [-2] } *IWNZ[-1]} %0.5
- {{WGLN4WGLN[-1])* (IWDI-.02)- (WELN[-1] +WGLN [~2]} * (IWDI{-11-.02)}*0.5
+ {(WNBZ-WNBZ[-1]) *IWBZ+ (WNBZ [-1] -WNBZ [-2]} *IWBZ{-1])+0.5
+ 0.1%{ (WNVF[-1] +WNVF [-2]}*0.5%IWBU[~1]
+ (WNLB [-1] +WNLB [-2] } *0 . 5*IWNZ (-1}
- {WBDN[-1] +WBDN [-2] } *0 .5 *IWNZ [-1]
- {WBDSHN [-1] +WBPSN[~2] ) *0.5+*IWNZ [-1}
- (WGLN {-1) +WGLN {-2] ) *0.5* (ITWDI[-1]-.02}
+(WNBZ [-1] +WNBZ [-2] ) *0.5*IWBZ -TINN[-1])
+ TINN[-1}
Tien "NR2":

TIEN= TISIU-TISUU
+ { { {(KEN+WFLKG-WGLKF+WFBZ - WNVF+WFLL)

-{XEN{-1]+WFLKG [-1} -WGLKF {-1] +WFBZ [-1] ~WNVF [~1] +WFLL (-1} } ) *TWBY

- ({KEN[-1)+WFLKG[-1} -WGLKF [-1] +WFBZ [-1] ~-WNVF [-1] +WFLL [-1}}

+(KEN[-2} +WFLKG [-2] -WGLKF [~ 2] +WFBZ [-2] ~WNVF [~ 2] +WFLL [-2] } ) *IWBU[-1}}*0.5

{ (WFBZ-WFBZ [-1] } *IWBZ+ (WFBZ [-1] -WFBZ [-2] ) *IWBZ [-11} *0.5

{ (WNVF+WNVF {-1] } *IWBU- (WNVF [-1] +WNVF [-2] ) *IWBU[-1}} *0.5

( (WFLI+WFLL -1} } *IWBU- (WFLL [- 1] +WFLL[-2] ) *IWBU[-1] } *0.5

G.20% { ( (KEN[-1] +WFLKG [-1] -WGLKF [-1] +WFBZ [-1] ~WNVF [-1] +WFLL{-1] )

+{KEN[-2] +WFLKG [-2] -WGLKF [-2] +WFBZ [-2] -WNVF [-2) +WFLL[-2] ) } *0.5*IWBU[-1]

- (WFBZ [-1] +WFRZ [-2]) *0 .5*IWBZ

+ (WNVF [~ 1] +WNVF [-2] } *0 . S*IWBU[- 1]

- {WFLL [-1]+WFLL [-2] ) *0.5*IWBUE-1]

-{TIEN[-1]-TISIU{-1]+TISUG{-1])})

+ (TIEN[-1]-TISIU[-1)+TISUU[-1])

+ 1+

Tien "NR3":

{ (WEBF-WZBF [-1] } *IWBU+ (W2BF {-1} -WEBF [-2] ) *IWBU[~1]} *0.
{{WFBZ-WFBZ[-1] ) *IWBZ+ (WFBz [-1] -WFBZ [-2] } *IWBZ [~1] } *0.
{ (WILF+WILF [-1] ) *IWBU- (WTLF [-1] +WTLF [-2] ) *IWBU[-1]) #0.
{ (WFLT+WFLT [-1] ) *IWBU- (WFLT [-1] +WFLT [-2] } *IWBU[~1])*0.
{ (WFLH4+WFLH[-1] ) *IWBU- {WFLH [-1] +WFLE [-2] } *IWBU[-1] } *0.
{ (WFLP4+WFLP [-1] ) *IWBU- {WFLP [-1] +WFLP [-2] } *IWBU[-1]} *0.
{{WNVF+WWVF [-1] ) *IWBU- {WNVF [-1] +WNVF [-2] } *IWBU [-1] ) *0.
{ (WFLL+WFLL [-1] ) *IWBU- (WFLL[-1] +WFLL[-2] )} *IWBU[-1}}%0.
0.2*% ({WZBF[-1] +WZBF[-2]) *0.5*IWRBU

-~ {WFBZ [-1] +WFBZ [-2] } ¥0 .5*IWRZ

+ (WILF[-1] 4WTLF [-2] ) *0 . 5%IWBU [-1]

- {WFLT [-1] +WFLT [-2] }*0.5*IWBU[-1]

-{WFLH[-1] +WFLH [-2] }*0.5*IWBU[-1]

- {WFLP [-1] +WFLP[-2]} *0.5*IWBU[-1]

+{WNVF[-1] +WNVF[-2] ) *0.5*IWBU[-1]

- {WFLL[-1] +WFLL [-2]} *0.5*IWBU[-1]

-{TIEN[-1] -TISIU[-1]+TISUU{-1]))
+ TIEN[-1]-TISIU[-1]+TISUU[-1]+TISIU-TISTU

TIEN

mummrr
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MODELGRUPPEN

John Smidt

Rentestromsrelationerne:
Grundskitse og tolkninger

Resumé:

Frincipperne bag bestemmelsen af rentestrommene i ADAM beskrives, og der
Joreslas en mindre korrektion af den hidtil anvendte funktionsform. Konsekvensen
for residualbestemmelsen af én sektors rentestrom diskuteres. Det vises, at denne
sektors rentestrom generelt ikke kan skrives som en simpel funktion af sektorens
egen formue. Det dynamiske forlgb for den residualt bestemte rentestrom er
pavirket af, at afdragsandelene tillades at variere mellem sektorerne, og kun i
tilfeeldet med identiske afdragsandele bliver tolkningen af residualrentestrgmmen
helt enkel.

Der legges i papiret op til, at der | modelleringen af rentestrommene fremover
opereres med to (og kun to) afdragsandele — en kort og en lang — og at
grundskitsens funktionsform tvinges ned over alle relationerne. Herved sikres
indbyrdes konsistens mellem relationerne og tolkningen af den residualbestemte
rentestromsrelation bliver relativt enkel.

rente_1.jsm

Arbejdspapir*

19. august 1993

Nggleord: rentestremme sektorafgrensning identitet dynamik nettofordringserhvervelse
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1. Indledning

Den nuverende modellering af rentestremmene tager udgangspunkt i en
eksplicit modellering af alle sektorers rentestromme undtagen én. Alle
relationerne indeholder en opsplitning i variabelt og fast forrentede fordringer.
Herved tages hejde for den specielle dynamik, der skyldes den sidstnazvnte
type fordringer (langsom tilpasning af rentestrem i forbindelse med @ndring
i renteniveauet for de fastforrentede fordringer).

Den sidste sektor — den sektor, der ikke modelleres eksplicit — er bestemt
residualt med udgangspunkt i identiteten: Y, renteudgifter = ¥ renteindtagter.
Desvarre kan rentestrommen i residualsektoren generelt ikke skrives pad samme
(let fortolkelige) méde som de eksplicit modellerede rentestramme. Tolkningen
af den dynamiske udvikling i rentestremmen for residualsektoren bliver herved
vanskeliggjort, hvilket naturligvis ikke bliver bedre af, at alle fejl og
inkonsistenser i relationerne for de evrige sektorer ender i residualsektoren.
Konkret er residualsektoren den private ikke-finansielle sektor.!

I dette papir diskuteres en raeekke principielle problemstillinger i forbindelse
med formuleringen af rentestrommene. I afsnit 2 praesenteres grundskitsen for
rentestremsrelationerne og en rakke problemer ridses op. 1 de felgende afsnit
behandles sammenhangen mellem relationerne, herunder specielt hvorledes den
residualt bestemte rentestrems dynamiske egenskaber kan tolkes. Konkret
fremheaves tilfzldet, hvor afdragsandelene er forskellige mellem sektorerne.
Det konstateres, at den residualt bestemte rentestrem i dette tilfzlde ikke kan
skrives som en simpel funktion af rentesatser og sektorens egne fordringer. I
afsnit 5 legges op til en tolkning af de skitserede problemer, der indebearer,
at der bar opereres med to (og kun to) afdragsandele i rentestremsligningerne.

2.  Grundskitsen for relationerne for rentestremmen

I modeigruppepapir Om rentestromme (John Smidt 9. januar 1992) blev
felgende specifikation, der i store trak er af samme form som rentestrems-
relationerne i den nuvarende version af ADAM, foreslet:?

Tr= T,
+ (1/z~(Wv+Wv_1))-iv - (1/2-(Wv_1+Wv_2)) v,
+ TA((Wf"Wfq)Ef + (Wf_fo_g)'ff.1)

+ @ (Wi if + W iv - T

(1)

'De seneste modelgruppepapirer om rentestremme er: Rettelse af rentestramsrelationer, oktober 1991
(Morten Mallie Pedersen og John Smidt 23. januar 1992), Om rentestremme (John Smidt 9. januar 1992) og
Rentestromme i ADAM {(Carsten Boldsen Hansen 18. januar 1991).

’ praksis er der en rekke afvigelser fra skitsen, hvoraf de fleste dog er mindre vasentlige. Afvigelserne
fra skitsen vedrerer bl.a. dateringerne.
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T er den betragtede sektors renteindtegt (eller -udgift), Wv er sektorens
variabelt forrentede fordringer, iv er den tilherende rentesats, Wf er sektorens
fast forrentede fordringer og if er den faste rentesats; a er afdragsandelen, der
normalt opfattes som en fast parameter. I praksis udgeres de fast forrentede
fordringer, Wf, af obligationer, mens de variabelt forrentede udgeres af en
ra&kke forskellige fordringer (med hver deres tilknyttede rentesats).

Relationen forklarer @ndringer i den betragtede rentestrom. 2. linie beskriver
#ndringer i rentestrommen vedr. den variabelt forrentede del af formuen,
hvilket bade kan tilskrives @ndringer 1 formuen og @ndringer i rentesatsen. 3.
linie beskriver @ndringen i rentestremmen som felge af erhvervelse af fast
forrentede fordringer. Endelig beskriver 4. linie afdragsleddet. Afdragsleddet
d=zkker over den @ndring i rentestremmen, der kan tilskrives at en del af den
fast forrentede formue afdrages og genplaceres til det aktuelle renteniveau. Via
afdragsleddet sikres, at den langsigtede "identitet", 7' = W-i, er opfyldt. For
en narmere tolkning af relationen henvises til modelgruppepapiret.

Som beskrevet i modelgruppepapiret kan det opfattes som et problem, at
afdragsleddet virker pa hele formuen, ikke bare p& den fast forrentede del.
Dette indebzrer, at dynamikken efter en @ndring i den variable rente ikke
beskrives 100% korrekt. I praksis er der kun tale om begrensede problemer,
men folgende lille revision skal alligevel foreslas:

T=- T,
+ (1/a-(Wv+Wv_1))-iv - (‘é-(Wv_1+Wv_2))-iv_1

2
+ Y -((W—Wf_l)-if + (W_(W_g)'if_l) @
+ a’[VZ‘(Wf_l’*’W_Z)'éf - (T_1 —1/2'(WVWI+WV“2) 'iv-l)]
eller lidt kortere:
D(T) = DWv_y, v ) 3)

« DOV if).4p
+ a-{Wf_m-zf - (T_I—Wv_gp_-iv_l)]

I forhold til modelgruppepapiret er der udelukkende tale om en pracision af
dateringerne i afdragsleddet. For det forste optreeder den fast forrentede formue
i (3) som den laggede medioformue, dvs. lagget 3/2 og ikke som primo-
formuen. Herved sikres en "korrekt", dynamisk beskrivelse af rentestremmen
i forbindelse med @ndringen i denne formuekomponent; se evt. bilag 1. For
det andet er dateringen af leddet vedr. rentebetalingen pi den variabelt
forrentede formue zndret (og leddet er af fremstillingsmassige hensyn flyttet).
Ved den angivne datering reduceres den laggede rentestrem med sidste
periodes rentestrem vedr. den variabelt forrentede formue (nemlig den laggede
rente gange den laggede medioformue). Hermed vedrerer afdragsleddet — bade
hvad angér rentestrem og formueudtryk — effektivt kun den fast forrentede
del.

Rentestromsrelationerne af typen (3) har umiddelbart let-tolkelige egenskaber
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pa bade kort og langt sigt. I bilag 1 er bragt en rzkke stiliserede eksempler,
der viser, at specifikationen fungerer "korrekt" for den enkelte sektor.
Rentestromsrelationer af typen (3) kan opstilles for alle sektorerne og kan
beskrive enten netto- eller brutto-rentestremme. For at sikre, at identiteterne
er overholdt, bliver én rentestrem bestemt residualt som minus summen af de
gvrige.

I den resterende del af papiret behandles primzrt problemerne omkring
sammenhangen mellem rentestremsrelationerne, herunder specielt forhold
vedr. den residualbestemte relation. Inden denne behandling afrundes dette
afsnit med en opridsning af en r&kke andre problemer; dette har n@rmest
karakter af en "huskeliste”:

a) I henhold til (3) antages implicit (jf. dateringerne), at fordringerne
erhverves jevnt hen over aret. I det omfang dette ikke sker vil bestem-
melsen af rentestremmene vare fejlbehzftet. Hvis fx en sektors
erhvervelse af fast forrentede fordringer sker ultimo &ret (til Arets
gennemsnitlige rentesats), da vil felgende datering maske vare mere
"korrekt" (afdragsleddets dateringer skal miske ogsid =ndres?):

D(T) = DWv_y,-iv)

+ (DY),

+ a-[%‘_m-if - (T_l—Wv_m-iv_l)]
Sadanne @ndringer i dateringerne i forhold til grundskitsen méa naturligvis
dels vaere afstemt inden for sektoren selv (er der tale om nettofordrings-
erhvervelse eller om rene portefeljeomlzgninger), dels mi man vare
bevidst om den implicitte konsekvens for fordringserhvervelsen i den
residualt bestemte sektor. For at en sddan @ndring i dateringerne kan
komme pa tale er det endvidere vasentligt, at der er tale om systematiske
(mere eller mindre institutionelt betingede) menstre i den dynamiske
profil. Man kan meget let forestille sig, at sddanne ad hoc @ndringer i
dateringerne forbedrer den historiske forklaringsevne (hvis der tilfeeldig-
vis har veret nogle ar, hvor portefeljebevagelserne ikke er sket jevnt
over aret): I disse tilfzlde ber man ikke @ndre pa dateringerne.

b)  Til hver fordring knyttes i henhold til (3) en rente. Valget af rentesats
kan vare afgerende ikke mindst for den implicerede langsigtede
rentestrom. I det omfang en sektor opnéar en over- eller undernormal
forrentning, kan dette korrigeres enten ved en additiv eller multiplikativ
justering af rentesatsen. Fx

D(T) = D(Wv_,iv )
+ (D(W)'(l:f"’-on)_yz
+ a-[Wﬁ‘_m-(if+.01) - (T_I—Wv_m-iv_l)]
c)  Hver enkelt sektors formue bestar af en lang rakke aktiver og passiver,
hvoraf de vasentligste formodes at indgi i ADAMSs databank. Imidlertid
er den grundi@ggende statistik for rentestremmene hhv. formue-

sterrelserne ret darligt (eller slet ikke) afstemt (nmationalregnskab
respektivt finansiel databank). Som falge heraf kan der opstd afvigelser



d)

g)

h)

3.

5

mellem den observerede og den postulerede rentestrem. Et konkret
eksempel pd en "manglende" formuepost er aktier, der netop ikke indgér
1 databanken, men hvis afkast optrder i nationalregnskabets "Renter og
udbytter”". En lpsning kan i de tilfzlde, hvor man er i besiddelse af
information, vere en ad hoc korrekiion af formuestorrelserne.

Af forenklingshensyn kan det vaere formalstjenligt at se bort fra en rackke
mindre formueposter. For at dette er "tilladeligt" kraves imidlertid, at
de pigzldende poster bide er "sma" historisk, og "sma" i model-
eksperimenter. Det sidste kan vare vanskeligt at sikre sig, ikke mindst
da en rzkke af disse smd fordringer er eksogene. En konsekvent
holdning ville vare at droppe (eller evt. konsolidere) alle "smi",
eksogene fordringer i modellen (og ikke bare i rentestremsrelationerne).
I henhold til (3) skal hver enkelt fordring karakteriseres som enten fast
eller variabelt forrentet. I enkelte tilfelde vil denne opdeling ikke vare
indlysende.

Afdragsandelen méa opfattes som en approksimation til en "sand"
afdragsprofil. Afdragsandelen kendes kun sjzldent og ma derfor
postuleres under hensyntagen til dels forklaringsevne, dels viden om den
betragtede sektors portefgljes varighed. For n&sten alle sektorer antages
afdragsandelen at vere konstant, men i praksis vil den sandsynligvis
variere over tid. I de nuvaerende rentestremsrelationer er det kun statens
afdragsandel, der er "kendt" og tillades at variere. Anvendelsen af denne
information ger sandsynligvis modelleringen af denne rentestrem mere
"korrekt", men prisen er bl.a., at variationen slar ud i residualsektoren.
"Identiteten”, at rentestrem er lig rente gange formue — 7=i{-W —
gelder for rentestrem malt som rentebetalinger, rente malt som
palydende rente og formue opgjort til nominel vardi. I overensstemmelse
med nationalregnskabspraksis opgeres rentestremmene i ADAM som
rentebetalinger med tilleg af fordelte emmissionskurstab/-gevinster.
Rentesatserne 1 ADAM er effektive renter, og formuesterrelserne er
opgjort som akkumuleret keb til kursverdi med tilleg af fordelte
emmisionskurstab/-gevinster: Med disse definitioner vil "identiteten"
normalt ikke vere overholdt. Den navnte "identitet" ma imidlertid i
modelsammenh&ng opfattes som det eneste rimelige udgangspunkt.

Konsistens. Rentestremme bide som indteegt og udgift

Det er et oplagt krav til rentestremsrelationerne, at de skal vaere konsistente
— forstdet pid den made, at enhver rentebetaling optreder to gange: Som
indtegt for én sektor og som udgift for en anden. I det omfang, de ikke gor
det, vil forskellen via residualbestemmelsen ende i den "sidste" sektors
rentestrom. Konsistenskravet stiller krav til anvendelsen af rentesatser, evt.
bortvalg af smi og betydningslase fordringer samt til specifikation af dynamik
pa tveers af sektorerne. Specielt kravet om fzlles dynamik kan give anledning
til problemer.
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De (principielt) lette tilfelde

I de tilfzlde, hvor debitor- og kreditorsektor entydigt kan identificeres, o g hvor
dynamikken er simpel, er det ret enkelt at sikre sig, at konsistenskravet er
overholdt. Dette er i praksis tilfzldet for de fordringer, der kan antages at
veere variabelt forrentede. I henhold til (3) er dynamikken helt simpel for
denne type fordringer, og da debitor- og kreditorsektor som hovedregel er
fastlagt entydigt, er det ret let at holde styr pi rentestremmene pa tvers af
sektorerne. For denne type fordringer er det siledes principielt trivielt at sikre
sig, at konsistenskravet er opfyldt, og det praktiske problem bestir derfor
udelukkende i at fastlzgge hvilken rentesats, der er relevant for den pageld-
ende fordring.

Problemerne

Problemerne opstdr pa obligationsmarkedet, der hovedsagelig bestir af fast
forrentede fordringer. Den vasentligste 4rsag til problemerne er, at dyna-
mikken i de fast forrentede obligationer i forbindelse med en rentezndring er
mindre simpel end for de variabelt forrentede fordringer. I det omfang,
dynamikken ikke specificeres identisk for debitor- og kreditorsektor, opstir
inkonsistenser, der som navnt ender i residualsektoren. Et andet problem ved
obligationsmarkedet er, at ofte kan kun enten debitor- eller kreditorsektor
identificeres.

Dynamikken i rentebetalingerne vedr. fast forrentede fordringer er jf. (3)
hovedsagelig bestemt af afdragsandelen, der i de nuvzrende rentestrems-
relationer tillades at variere mellem sektorerne. De forskellige afdragsandele
indebzrer, at hastigheden, hvormed rentestremmen i de enkelte sektorer
tilpasser sig @ndringer i renteniveauet, varierer. Den forskel, der herved
implicit opstir mellem renteindtegter og -udgifter, bliver via residual-
bestemmelsen lagt i den "sidste" sektor. Det bor understreges, at konsistens-
problemerne "kun" er et mellemfristet problem: PA langt sigt kan alle
rentestremmene skrives som produktet af sektorens formue og de relevante
rentesatser.

4.  Afdragsandelenes betydning for residualsektorens rentestram

I den nuverende version af ADAM specificeres rentestromsrelationer af
formen (3) for de n-1 sektorer, mens den n’te sektor bestemmes residualt.
Desvearre kan den residualbestemte rentestremsrelation, som nzvnt, generelt
ikke skrives som en simpel funktion af rentesatser og sektorens egne fordringer
(og sektorens egen rentestrem lagget). Dette vanskeligger umiddelbart
tolkningen af denne rentestrem (fx kan den dynamiske tilpasning i rente-
stremmen for denne sektor efter en andring i renteniveauet vare ikke-
monoton). I nzste afsnit gives dog et forseg pa tolkning.

For at forenkle fremstillingen ses der i det folgende eksempel bort fra
@ndringsleddene samt fra de variabelt forrentede fordringer. Da problemet med
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den residualbestemte rentestromsrelations dynamiske egenskaber udelukkende
skyldes den dynamiske proces, der folger af afdragsleddet, mistes ingen
vasentlig information ved at ignorere de navnte led.

Rentestremsrelationen (3) forenkles derfor af hensyn til fremstillingen til
Tr= T, a'[‘/z‘(ﬁ_’f_ﬁsz)'lf - T—I] 4)

eller endnu kortere:
T=0-aT,+K (5)
hvor K = a-%(Wf,+Wf,)-if). For god ordens skyld bemarkes, at langsigts-
lesningen er "korrekt":

a

7T-_—2% k-l
(1-(1-a)) a

Vo (WE,+WF.p) if = WF-if

Betragt nu som eksempel 3 sektorers rentestremme og antag, at de 2 Kan
skrives pd den simple form (5), mens den 3. bestemmes residualt:

H]

T = (1-aY)-T., + k! (6)
T2 = (1-a% T, + K? (7)
T3 = -T-T2 = -—[ (1-aYy-T!, + KIH (1-a% T + KZ] 8)

hvor toptegn angiver sektorbetegnelsen

Det fremgir af (8), at ligningen for den residualbestemte rentestrgmsrelation
tkke har samme form som de evrige. Rentestremmen er en funktion af rente-
strgmmen og fordringerne 1 de evrige sektorer, og generelt kan identiteterne
YT = 0 og ¥ Wf' = 0 ikke anvendes til at indsubstituere sektorens egen
formue og/eller laggede rentestrem.® Det skal dog bemerkes, at langsigts-
niveauet for den residualt bestemte rentestreom er den "korrekte" funktion af
sektorens egen formue Wf“-if (hvilket ses ved indsattelse af de langsigtede
verdier for minus summen af T/ og T'%).

T3

3 specialtilfeldet a’=a’=a — altsa hvor alle afdragsandele er ens — kan den sidste sektors rentestrem
skrives som en simpel funktion af rentesatser, sektorens egen rentestram lagget og sektorens egen formue:

| a-ady T e k- a-a) T v K]

~(1-a) (T, +T2)~(K'+K?)

= (1-a)- T, + K°
Det ses, at sektorens rentestram i dette tilfzlde er af samme form som de eksplicit formulerede relationer.
Specielt bemerkes, at K = -K'-K? = -(Wf!'+WFfY-i/a = WF'i-a.
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Tolkningen af den dynamiske tilpasning er som navnt umiddelbart vanskelig.
Nedenstdende eksempel viser et tilfzlde, hvor den residualt bestemte
rentestrom ikke tilpasser sig monotont fra ét langsigtsniveau til et andet. I
eksemplet @ndres rentesatsen for fast forrentede fordringer permanent med
50% 1 periode O (hvorved den langsigtede rentestrom @ges tilsvarende). Det
afgerende 1 eksemplet er, at afdragsandelene ikke er identiske i de eksplicit
formulerede rentestremme.

Tabel 1. Beregningsgrundlag for eksempel.

Sektor Afdragsandel Langsigtet rentestram Langsigtet rentestrom

frem til periode O fra periode 0
Nummer 1 0.3 90 135
Nummer 2 0.15 -60 -90
Nummer 3 Ubestemt -30 -45
(residualbestemt)

I nedenstiende figur vises den dynamiske tilpasning for rentestremmene i de
3 sektorer:

Figur 1. Eksempel pd dynamik i rentestremmene
Renten foroges permanent 50% i periode 0

150 - _
T Sektor 1
100 L
—
50 L
0
Sektor 3 (Residualbestemt}
-50 - — i
Sektor 2

"'100 T T T T T T T 1] T T

0 5 160 15 20 25 30 35 40 45

Det fremgér af figuren, at tilpasningen i den residualbestemte sektors
rentestrom ikke er monoton, og det er pd baggrund af figuren ret let at se,
hvad der "gdr galt". Tilpasningen i den store, positive rentestrom i sektor 1 er
hurtigere end i den lille, negative i sektor 2. Udviklingen i den residual-
bestemte sektors rentestrem bliver derfor pd mellemlangt sigt primeart et
spejlbillede af den hurtige tilpasning i sekior 1. Da sektor 1’s rentestrem
numerisk set er stor — og sterre end sektor 3’s — bliver resultatet "over-
shooting" pd mellemlangt sigt. Hvis antallet af sektorer (eller rettere antallet
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af forskellige afdragsandele) gges, vil der opstd mulighed for yderligere
"sving".

Det kan pa baggrund af eksemplet intuitivt indses, at jo mindre den residualt
bestemte rentestrom er i forhold til de evrige rentestremme, jo sterre (risiko
for) er der for overshooting. Hvis der siledes er store brutto-rentestremme
mellem de eksplicit formulerede sektorer, si eges residual-"problemet" (hvis
de indblandede sektorer ikke har den samme afdragsandel). Et konkret
eksempel kunne vare en stor stigning i udlandets obligationsbeholdning
modsvaret af et tilsvarende stort salg fra nationalbanken; dette eksempele er
relevant i multiplikatoreksperimenter med eksogen rente.

5. Om tolkning af forskellige afdragsandele

Det er i den nuvarende version af ADAM valgt at tillade forskellige
afdragsandele i de forskellige sektorer; fx er afdragsandelen mindre i fondene,
end den er i bankerne, afspejlende forskellig varighed (gennemsnitlig
restlebetid) i obligationsbeholdningerne. Denne forskel i afdragsandel
indebzrer en langsommere tilpasning til @ndringer i obligationsrenten i fx
fondene end i bankerne. Hvis der ikke blev taget hejde for disse forskelle i
dynamisk profil kan det forventes, at forklaringsevnen vil blive ringere, og at
der kan opsti systematiske problemer i forbindelse med overgang fra en
historisk databank til fremskrivninger.

Tolkningen af, at sektorerne har forskellige afdragsandele, er imidlertid ikke
ligetil inden for ADAMSs rammer, hvor der formelt set kun opereres med én
type obligationer {der er kun én (gennemsnitlig) obligationsrente).

Den tolkning, der ligger ligefor er desvarre ikke szrlig heldig. Man kunne
saledes fristes til at opfatte den enkelte sektors afdragsandel som et udtryk for
et gennemsnit af fx to typer obligationer — én lang og én kort. Problemet ved
denne tolkning er, at hvis rentestremmen vedr. hver af de to obligationstyper
antages at kunne beskrives pa en form som (3), s kan den samlede rentestrem
— summen af de to del-rentestremme — ikke skrives pa denne form, jf. (8)!
Kun i det tilfzlde, hvor afdragsandelen er den samme for de to obligations-
typer kan man foretage en simpel aggregering — men sé er der jo ikke megen
grund til at operere med to typer!

En nok mere rimelig tolkning kunne vare, at hver sektor (eller rettere hver
afdragsandel) svarer til én type obligationer, og at hver sektor kun har denne
ene type obligation (som aktiv eller passiv). Den eneste sektor, der kan have
flere forskellige obligationer er residualsektoren. Med denne tolkning ma
residualsektorens netto-obligationsbeholdning bestd af en lang rekke obliga-
tionstyper, der afhaengigt af de ovrige sektorers position, holdes som aktiver
eller passiver.

I lyset af denne tolkning er den ikke-monotone tilpasning i residualsektorens
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rentestrom helt plausibel: Hvis tilpasningen i residualsektorens obligations-
aktiver fx er meget hurtig, mens gzlden tilpasser sig langsomt til &ndringer
i renteniveauet, si vil renteindtzgter oges hurtigere end udgifter i tilfelde af
en rentestigning; hvis renteindtegterne er tilstrakkeligt store vil netto-rente-
stremmen kunne "overshoote" langsigtsniveauet.

Umiddelbart forekommer det som et problem ved denne tolkning, at kun
residualsektoren kan have en "sammensat” obligationsportefalje, mens alle de
gvrige sektorer logisk set md have "homogene" obligationsbeholdninger, jf.
grundskitsen (3).

Spergsmilet er imidlertid, om dette ikke kommer ret tet pd virkeligheden —
netop nar den private ikke-finansielle sektor bliver bestemt residualt. Forestiller
man sig to (og kun to) typer obligationer, vil den naturlige opdeling vare stats-
hhv. realkreditobligationer. Denne opsplitning vil samtidig svare til "kort" og
"lang" eller — i denne sammenh&ng mere relevant — stor hhyv. lille afdrags-
andel. I nedenstiende tabel er en mulig stiliseret fordeling af disse to
obligationstyper pé sektorer vist sammen med nogle indikative tal fra den nye
statistik fra veerdipapircentralen:

Tabel 2. Fordeling af obligationsbeholdningen i de enkelte sektorer

Sektor ADAM- Stiliserede andele Verdipapircentral-andel,
navn ultimo 1992
Stat Andet  Stat Andet

Udland Wbz 100% 0% ca. 85% ca. 15%
Stat! Wgbz 0% 100%  ca. 20% ca. 80%
Off. fonde' Wobz 0% 100%  ca.20% ca. 80%
Kommuner Wibz 0% 100% ca. 35% ca. 65%
Priv. fonde Wabz 0% 100% ca. 10% ca. 90%
Banker Wbbz 100% 0% ca. 5% ca. 25%
Nationatbank Wbz 0% 100%  ca. 20% ca. 80%
Priv. ikke-finansiel Wpbz 7% 1% ca. 35% ca. 65%
sektor?

Anm. “Andet" indeholder foruden realkreditobligationer bl.a. kommuneobligationer, skibs-
kreditobligationer, erhvervsobligationer samt tilsyneladende nogle udenlandske obligationer.

! Staten og offentlige fonde udskilles ikke i verdipapircentral-statistikken.

z Den samlede private ikke-finansielle sektor indeholder pa aktiv-siden ogsa realkredit-
institutionernes, skadeforsikringsselskabernes og hypotekbankens obligationsbeholdninger,
mens realkreditobligationerne udger passivsiden.

Tabel 2 lzgger op til felgende stiliserede fordeling:

—  Hele statens obl.geld bestér af statsobligationer med afdragsandel o’
—  Udland og banker kaber kun statspapirer, og deres afdragsandel er derfor
2 1
ogsd a
—  Hele den private ikke-finansielle sektors obligationsgeeld er realkredit-
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obligationer med afdragsandel &’

—  Staten (den sociale pensionsfond), kommuner, offentlige og private fonde
samt nationalbanken keber kun realkreditpapirer, og deres afdragsandel
er derfor a?

—  Den private ikke-finansielle sektor keber de stats- og realkreditpapirer,
som de evrige sektorer ikke keber. Denne sektor er altsd den eneste med
en sammensat portefolje. Med de her gjorte antagelser kan sektorens
(implicitte) beholdning af (korte) statsobligationer bestemmes som: Wp,,,,
= Wzbg — Wfbz — Wbbz, mens beholdningen af (lange) realkredit
obligationer er: Wp,,, = Wzbr + Wzbl - Wobz — Wabz — Wibz —
Wnbz. Per definition gelder herved Wpbz + Wsbz + Whbz + Wrbz =
przsmt + przrea!

Den her skitserede struktur indebzrer, at man kan opfatte den residualt
bestemte rentestragm som summen af to (ikke-observerbare) del-rentestrgmime
fra bhv. korte og lange obligationer. Det er 1 bilag 2 segt vist, hvis disse (ikke-
observerbare) rentestremme skrives p&d den samme eksplicitte form som de
gvrige rentestromme, si er dette helt i overensstemmelse med at besternme den
samlede (observerbare) rentestrem residualt.

En veasentlig konsekvens af den skitserede struktur ber bemarkes. Skitsen
indebarer siledes, at den implicitte afdragsandel i residual-sektoren vil ndres,
hvis to sektorer med forskellig afdragsandel udveksler obligationer. Et konkret
eksempel kan vere et eksperiment med eksogen rente, hvor udlandet kaober
store mangder obligationer, som i henhold til modelligningerne vil blive solgt
af nationalbanken; denne operation ®@ndrer ikke den private ikke-finansielle
sektors obligationsbeholdning. Imidlertid indebzrer ovenstidende tolkning, at
udlandet keber korte statsobligationer, mens nationalbanken sziger lange
realkreditobligationer. For at de to ender kan medes krzves, at den private
ikke-finansielle sektor indgar som "mellemhandler” ved at kebe realkredit-
obligationer af nationalbanken og szlge statsobligationer til udlandet. Denne
operation pavirker ikke sekiorens samlede (observerbare) obligationsbehold-
ning, men den implicitte afdragsandel vil vaere ®ndret vasentligt.

6. Det videre arbejde

Resultatet af gennemgangen 1 dette papir l&gger op til felgende strategi for det
videre arbejde:

1}  Grundskitsen (3) tvinges ned over alle rentestremsrelationerne. Evt.
afvigelser fx wvedr. dateringer skal vere endog meget vel-
begrundede.

2)  Der opereres med to (og kun to) forskellige afdragsandele —
svarende til én kort og én lang obligationstype. Tabel 2 indikerer
ret tydeligt, hvilke sektorer, der skal tilordnes hvilke afdragsandel.
Man kan overveje, hvorvidt de to afdragsandele skal indgd som
variabler, siledes at @ndringer i1 varigheden for de to typer
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obligationer kan indlegges i fremskrivninger eller multiplikator-
eksperimenter.
3)  Den private ikke-finansielle sektor bibeholdes som residualsektor.

Med den skitserede strategi opnis, at relationerne for rentestremmene for de
enkelte sektorer er relativt enkle og fortolkelige — dvs. at de har veldefinerede
egenskaber pa bide kort og lang sigt. Det opnis endvidere, at sammenha&ngen
mellem rentestramsrelationerne er veldefineret og konsistent, og tolkningen af
udviklingen i den residualbestemte rentestrem er relativt klar. Maske vil
grundskitsens krav til dynamikken indeb&re problemer med den historiske
forklaringsevne, hvilket evt. kan give problemer i forbindelse med overgang
mellem statistikdekkede ar og fremskrivninger. Generelt mé den historiske
forklaringsevne dog vare underlagt hensynet til konsistens og fortolkelighed.

Et alternativ til den fremlagte strategi kunne vare at tvinge alle afdragsandele
til at vare identiske. Herved kan residualsektorens rentestram skrives eksplicit
op som en funktion af sektorens formue m.m., og man vil bl.a. sikre monoton
tilpasning 1 alle rentestromme. Det skennes dog, at én afdragsandel vil vaere
for kraftig en restriktion i forhold til data.

Et andet alternativ kunne vare at modellere den sidste rentestrgmsrelation
eksplicit pd samme form som de evrige relationer (dvs. som (3)). Herved
brydes identiteten mellem rentestremmene (med mindre alle afdragsandele er
ens) imidlertid, saledes at summen af sektorernes rentestremme ikke er nul. I
bilag 3 er vist et eksempel pd konsekvensen af denne fremgangsméde. Denne
fremgangsmade kan derfor ikke anbefales.

Endnu et alternativ kunne vere at udnavne en anden sektor som residual — fx
nationalbanken. Herved ville man lettere kunne styre udviklingen i den vigtige
rentestrom 7ipp2. Det er imidlertid, jf. tabel 5, mindre oplagt, at national-
banken skulle vare den eneste sektor med "sammensat" obligationsbeholdning.
Endvidere vil sandsynligheden for overshooting i denne sektors rentestrom
blive sterre.

I den mere ambitiese ende af spektret kunne man forestille sig en modeliering
af rentestremmene med udgangspunkt i en argangsmodel. Dette ville dog
indebzre et bogholderi, der sandsynligvis ville overga enhver rimelighed. Hvis
det ambitiose niveau skal holdes, er en mere fornuftig vinkel formentlig
eksplicit at operere med fx to obligatonstyper (og rentestremme heraf) for hver
enkelt sektor. De to obligationstyper kunne modelleres eksplicit i den
finansielle del af modellen, idet muligheden for to rentesatser ville vare dben.
Selv om denne I@sning forekommer tiltrekkende er de datamassige muligheder
imidlertid begrznsede, og den nedvendige ressource-indsats betydelig.



Bilag 1. Grundskitsen for en rentestromsrelation

I nedenstdende tabel vises effekten af nogle stiliserede eksperimenter, nar
rentestremmen modelleres som (3). Det skulle gerne fremgd, at relationen
beskriver eksperimenterne "korrekt". "Modelligningen” er:

T = T[-1]

+ (0.5 (Wv+Wv[-1})) -iv-{(0.5- (Wvr[-11+Wv[-2]) ) -div[-1]
+ (0.5 (WE-WE[-11)-iE)+{0.5- (WE[-1]-WE-[2])-if[~1]}
+ 0.3:(0.5 (WE[-1]+WE{-2])+1iEf - {FT[-1]-0.5- {(Wv[-1]1+Wv[-2])-iv[-11})

Afdragsandelen er arbitrert sat til 0.3. I det stiliserede ecksempel har
variablerne folgende verdier i udgangsforlebet:

Wv: 100000 kr. Wf: 100000 kr.
v:  0.09 if:  0.10 7: 19000

Effekt pa rentestrom af seendringer i renter og formuer

Ar1 Ar2  Ar3 Ar5 Ar10 Ar20 Uendelig

Effekt pa rentestrom - kr.

Variabel rente - 1.10 900 900 900 900 900 300 900

Fast rente - 1.10 300 510 657 832 972 999 1000

Variabel formue + 10.000 kr. 450 900 900 500 500 900 900

Fast formue + 10.000 kr. 500 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Effekt pa rentestrom - %!

Variabel og fast rente - 1.10 63 74 8.2 9.1 8.9 10.0 10.0

Variabel og fast formue - 1.10 5.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0

! Effekten er afh@ngig af rentestremsrelationens sterrelse i udgangsforlabet.

Fra tabellen bemarkes bl.a. felgende:

1)

2)

3)

4)

Effekten af at gge iv med 10% (= 0.009 %-point) er en gjeblikkelig
foregelse rentestremmen pa 0.009-Wv = 900. Bemerk, at der ikke
optreder "kortsigtsstaj" fra afdragsleddet.

Effekten af at oge if med 10% er 1. ar lig med afdragsandelen-0.010- Wf
= 300. Herefter sges effekten op imod langsigtsniveauet.

En foregelse af Wv eller Wf pa 10.000 kr. giver 1. dr anledning '2-lang-
sigtseffekten. Langsigtseffekten, der nis 2. dr, er lig med #ndringen i
formuen gange rentesatsen. Baggrunden for, at effekten 1. ir kun er det
halve, er, at fordringserhvervelsen antages at ske jevnt over aret,
Mens krone-effekten er vathengig af rentestrommens niveau i udgangs-
forlebet, vil %-effekterne athenge af dette niveau. I eksemplet er rente-
strgmmen 1 udgangsforlebet lig med langsigtsniveuaet (v -Wv+if- Wf =
19000). Dges begge formuer med 10% (= 10.000 kr.) foreges rente-
strgmmen 2. ir med 1900 kr. (summen af 3. og 4. rzkke), hvilket netop
er lig med 10% — rentestremmen er homogen af 1. grad. Hvis rente-
strommen i udgangsforlebet er forskellig fra langsigtsniveauet vil krone-
effekten vare den samme, men %-effekten vil afvige. P4 langt sigt vil
rentestrgmsrelationen dog under alle omstaendigheder vare homogen af
1. grad i bade formuer og rentesatser, uafhangigt af udgangsforlgbet.



Bilag 2. Fortolkning i tilfzeldet med fo afdragsandele

Betragt folgende stiliserede situation, der er inspireret af tolkningen omkring
tabel 2:

Udbudet af obligationer bestar af to typer obligationer:
Statsobligationer (fodtegn s), med afdragsandel = a,
Realkreditobligationer (fodtegn r), med afdragsandel = a,

Der er fire sektorer:

Udbud Beholdning
Sektor 1 (Star) W,
Sektor 2 (Udland) WE
Sektor 3 (Fonde) W)
Sektor 4 (Private) W, Wi+ W= (W ~W) + (W—W)

Den private (residual) sektor holder altsi alle de statsobligationer, der ikke
holdes af udlandet og alle de realkreditobligationer, som ikke holdes af
fondene. Den private sektors netfo-obligationsbeholdning er: — W, + (W, —W?)
+ (W-W) = (W,— W) —W.

De tre forste sektorers renteindtegter skrives 1 henhold til grundskitsen:

TV =T + as(—W;l,wi i -To)

T = Tgl + as(Wsz,q g _Tfl)

T3 = T?]. + ar(-uff’_l'i "T?l)

Den 4. sektors renteindtzgt er per definition:
T = -T'-T*-T3

Dette kan ekvivalent, men méiske mere instrukiivt, skrives som summen af to
(ikke-observerbare) rentebetalinger vedr. hhv. stats- og realkreditobligationer:

=T+ T

hvor

Ty = Ty + a(((W,y - Wo) ) -T5.)
= Ty +a (Wi - Ty )

T} = Ti—l + ar(—WfA 1 "Tg-l)
= Tf,—l + ar(Wni-l'i - T:—l)

hvor Wn? er lig sektor 4’s netto-obligationsbeholdning = W!—W,. Ved at
indsztte de evrige sektorers formueudiryk og rentestremme kan man let
overbevise sig om, at

y I I

g

T = -713

r



Bilag 3. Eksplicit bestemmelse af den sidste sektor

En eksplicit formulering af den sidste sektor i henhold til skitsen (3) vil, hvis
de evrige sektorer har forskellige afdragsandele, indebezre en afvigelse fra
identiteten: Y renteudgifter = ¥ renteindtegter. Med udgangspunkt i simplifi-
ceringen 1 afsnit 4 vil en eksplicit formulering se ud som falger:

T! = (1-a)-T), + K
T2 = (1-a% T, + K>

% = (1-a%-T°, + K

Det vil vaere naturligt, hvis afdragsandelen i den sidste sektor kunne opfattes
som en vegtet gennemsnit af afdragsandelene i de to ovrige sektorer. Et
naturligt valg for afdragsandelen i den sidste sektor kunne vere
2 = at-abs(TiY) + a*-abs(Ti%)

abs(TiY) + abs(Ti?)
hvor T, opfattes som sektorens langsigtede rentestrem = K'/a' (hvor K =

a- % (Wf ,+Wr,)if)). For at opna en konstant afdragsandel kunne udtrykket
evalueres som et gennemsnit over en historisk periode.

Tages udgangspunkt i beregningseksemplet jf. tabel og figur 1, hvor a'=0.3,
og a®=0.15, T' = 135 og T? = -90 vil det jf. ovenstiende vere naturligt at
sette a® = (0.3-13540.15-90)/(1354+90) = 0.24 og K?® = a*(K'K?) =
—10.8. Dette ville give anledning til felgende tilpasningsproces, der umiddel-
bart kan sammenlignes med figur 1:

-25 _ ~

Residualbestemt
‘55 T T T T T T T T T T

0 9 10 15 20 25 30 35 40 45

Forskellen mellem den eksplicit formulerede rentestrom og den residualt
bestemte er udiryk for en afvigelse fra identiteten: Y renteudgifter = Y rente-
indtegter.
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Lang fremskrivning

Resumé:

Principperne bag konstruktionen af en lang, blad fremskrivning gennemgds, og
der gives en reekke kriterier, der bagr vere opfyldt, hvis en fremskrivning skal

kunne anvendes som grundkersel for lange multiplikatoreksperimenter.
Der gives et forsiag til fremgangsmdde ved konstruktion af lange fremskrivninger.

Konkret dokumenteres banken LANG2015, der er en lang, blod fremskrivning for
perioden 1992-2015.

lang.jsm

Nogleord: modelegenskaber fremskrivning multiplikatorer
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1. Indledning

En lang, bled fremskrivning er karakteriseret af et jevnt forlgb for sdvel
endogene som eksogene variabler. Mere konkret kan man opstille felgende
krav til en fremskrivning:

* Konstante — identiske — vakstrater i alle priser, og dermed konstante
relative priser

* Konstante vakstrater i reale storrelser

e Samme vzkstrater i alle efterspergselskomponenter

* Nettofordringserhvervelser i nerheden af O for de 3 hovedsektorer:
privat og offentlig sektor samt udland

* Konstante satser, kvoter og andele — eksempelvis forbrugskvote,
skattetryk, lenkvote, ledighedsgrad osv.

s Ingen justeringsled

Kriterierne kan naturligvis diskuteres, men kan nappe siges at vaere kontrover-
sielle.

Baggrunden for ensket om en sidan bled fremskrivning er, at modellens
multiplikatoregenskaber pga. ikke-lineariteter vil vare afhazngige af grund-
forlebet; kun i en fuldstzndig linezr model vil multiplikatorerne vere
uafhengige af det grundforleb, de beregnes pa baggrund af. Hvis variablerne,
det vare sig eksogene eller endogene, bevager sig abrupt eller trendet i
grundforlebet, kan det give anledning til en "uforstaelig" udvikling 1 multi-
plikatorerne. Ogsd rent prasentationsmessigt kan det vazre en fordel, at
grundforlgbet er jevnt, eksempelvis hvis multiplikatorerne prasenteres som " %
af udgangsforlabet".

I praksis er det imidlertid vanskeligt at opné et forleb som beskrevet. Selv om
de eksogene variabler opdateres "konsistent” — dvs. med konstante vaekstrater
osv. — si vil forlgbet for de endogene ikke ngdvendigvis falge det enskede,
rolige forleb. Dette kan der vare flere grunde til, men her skal blot nzvnes to.

Udgangspunktet for en fremskrivning vil i praksis altid vzre en gkonomi i
"uligevegt”. Selv om man pi langt sigt kunne hdbe at opnd konstante
vekstrater, konstante relative priser osv., sd vil tilpasningen henimod
"ligevaegt" gere, at udviklingen pa kort sigt vil afvige betydeligt fra det
gnskede, rolige forleb. I praksis kan denne tilpasning tage lang tid; forst efter
tilpasningsperioden kan man habe pd den enskede konstans.

Ogsd pa langt sigt er der problemer med at opnd det egnskede forleb. I
serdeleshed er det et problem, at der reelt ikke er nogen mekanismer i
modellen, der sikrer, at nettofordringserhvervelserne holder sig i ro. Det er
sdledes kun den private sektors nettofordringserhvervelse, der er underlagt
selvregulerende krafter i form af adfzrdsrelationerne for forbrug og investe-
ringer; specielt fungerer formuen i forbrugsfunktionen som en overordnet
fejlkorrektion, der i princippet holder sektorens nettofordringserhvervelse i
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snor, men 1 praksis ber styrken af denne mekanisme nok ikke overdrives. Den
offentlige sektors nettofordringserhvervelse og nettofordringserhvervelsen over
for udlandet er derimod ikke underlagt restriktioner, bl.a. fordi der mangler
finanspolitiske eller valutakurspolitiske reaktionsfunktioner.

2.  En simpel fremskrivning

Udgangspunktet for en fremskrivning er en historisk bank, hvor alle c-variabler
er fremskrevet mekanisk; c-variabler er de eksogene variabler, der normalt
ikke knytter sig stor interesse til — fX i-o koefficienter og korrektionsfaktorer,
eller variabler, som kan fremskrives "neutralt" — fx skattesatser og J-led.
Fremskrivningen af c-variabler er enten baseret pié "normalverdier" — fx
fremskrives J-led med vardien 0 — eller de bliver fremskrevet med deres
sidste historiske verdi — fx fremskrives eksogene i-o koefficienter med deres
verdi 1 det sidste 4r inden fremskrivningen.

Interessen knytter sig derfor til opdateringen af de @vrige eksogene variabler
— a-variablerne, samt til evt. justeringer til den mekaniske fremskrivning af
c-variablerne. Udgangspunktet for opdateringen af a-variablerne er, at alle
eksogene priser opdateres med konstant stigningstakt, alle reale efterspergsels-
komponenter mv. opdateres med konstant vakstrate og alle nominelle storrelser
opdateres med en vakstrate, der er lig summen af den reale vakstrate og
prisstigningstakten. @vrige a-variabler fremskrives konstant:

* Alle eksogene priser opdateres med samme, konstante vakstrate: pm,,
pes, pxa, pyfh.

* Alle eksogene reale efterspergselskomponenter m.m. opdateres med
samme, konstante vakstrate: fEe, flom, flob, fIt, flem, fleb, fley, fXe,
JMse, fM7qe, fnme, fgqe, fnte.

¢ Alle nominelle starrelser opdateres med samme, konstante vakstrate,
der er lig summen vakstraten i priserne og veakstraten i de reale
efterspergselskomponenter: Tefem, Tefp, Tefr, Tkfgn, Enfg, Tken,
Twen, Sigej, Sigsk, Sipeq, Siqv, Sksi, Ssf, Sagb, Sak, Sbu, Sigrl, Srv,
Sov, Sdpl, Sasr, Sipe7y, Tiov, Tior, Tkoi, Tkou, Taoir, Taour, Tifou,
Tffonr, Tono. Skattevariablerne kyal2e og lahe opdateres i over-
ensstemmelse hermed. De eksogene finansielle sterrelser, undtagen
Wzbgx, opdateres med samme vakstrate.

¢ Alle eksogene renter fremskrives med samme vardi: iwbzx, iwbzex,
iwbud, iwdi, twdm, iwmmx, iwnzx, og kiwbdm settes til 1. Obliga-
tionsrenten eksogeniseres pd dette niveau vha. iwbzxx (og Wbz
eksogeniseres).

* De pengepolitiske variabler mv. fremskrives som felger: kreaO-krea3
og kreab = 0, krea4 og krea5 = 1, kiwl = 0, kwabz = 1, kwflkg =
0.5, Tfsnxw = 0. Wzbgx fremskrives konstant med sidste historiske
verdi.

» Eksporten eksogeniseres, ze; = 0.

* (Jvrige a-variabler fremskrives konstant med deres sidste historiske
verdi: Qas, Qus, Qa, Oh, Qnga, Ongf, Qe, Qo, nbs, Upn, Tysad,



Tysbd, Typrd, Tyrrd, ewdm, ewdme, kpcn. Tfkn fremskrives med
vardien 0.

Den beskrevne opdatering af a-variablerne ma betegnes som ukontroversiel. Af
hensyn til ensket om et balanceret forleb, og af hensyn til gnsket om konstante
relative priser foretages endvidere folgende justeringer i c-variablernes
opdatering:

» Produktivitetsstigningstakterne i de enkelte erhverv, dfg, s&ttes til at
vere konstante og identiske over erhvervene, Dette er bl.a. ned-
vendigt for at sikre en nogenlunde parallel udvikling i beskaftigelsen
i de enkelte erhverv. Produktivitetsstigningstakten s®ttes lig med
vaksten i de eksogene, reale efterspargselskomponenter.

¢ Alle told- og punktafgiftsatser, zm;, og ip,, fremskrives med en
stigningstakt, der er lig vaksten i de eksogene priser. Dette er bl.a.
nedvendigt, hvis de endogene forbrugerpriser skal stige parallelt med
de gvrige priser i modellen.

Man kan habe, at en fremskrivning baseret pa den beskrevne opdatering af de
eksogene variabler — bortset fra indsvingningproblemer — vil vare karakteri-
seret af rimeligt konstante relative priser, konstante vakstrater savel i priser
som i nominelle og reale storrelser samt konstant beskzftigelse/ledighed. Det
er derimod vanskeligt at have handfaste meninger om udviklingen pa
nettofordringserhvervelserne.

Omstiende figurer illustrerer resultatet af den beskrevne, simple opdatering.
Udgangspunktet er databanken fra december 1992 (dvs. 1991 er sidste
nationalregnskabsdakkede ar), og fremskrivningen er foretaget over perioden
1992-2015. Konkret er anvendt en eksogen prisstigningstakt pi 2% pr. ar og
en real vakstrate pa 1.5% pr. ar.

Af figur 1 ses, at den reale vakstrate i posterne pd forsyningsbalancen — som
forventet — pa sigt tenderer mod at blive konstant. Den langsigtede vakstrate
i efterspoargselskomponenterne er i vid udstrekning bestemt af den eksogene
vakstrate i eksporten, idet dog det offentlige forbrug som felge af den
konstante offentlige beskaftigelse er uforandret. Den langsigtede vakstrate i
BNP bliver som folge heraf lidt lavere end vaksten i eksporten. P4 kort sigt
bemerkes, at der er tale om meget betydelige tilpasninger. Specielt bemarkes,
at vakstraterne de forste 5-10 4r 1 investeringerne og i mindre omfang i det
private forbrug er starkt volatile; baggrunden er, at niveauet for bade
investeringer og forbrug i udgangssituationen er "for lavt" i forhold til det
estimerede langsigtsniveau.

Figur 2 wviser, at stigningstakten i priserne pi sigt folger de eksogene
importpriser. Det ses, at der tale om en vis tilpasning i prisniveauet, der giver
sig udtryk i ret sma prisstigninger i de indenlandsk bestemte priser de ferste
ar. Baggrunden for denne tilpasning er, at udgangsniveauet for sektorpriserne
er "for hejt". Det kan bemarkes, at udgangsniveauet for kontantprisen er alt
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"for lavt", hvilket indebzrer kontantprisstigninger pd over 10-15% p.a. de
forste ar, hvorefter stigningstakten langsomt falder ned mod den generelle
inflationstakt.

Figur 1. Simpel fremskrivning: Vakstrater pa forsyningsbalancen
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Figur 2. Simpel fremskrivning: Vakst i priser
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I den simple fremskrivning er skattetryk, forbrugskvote, bytteforhold og
lonkvote rimeligt konstante; udviklingen i arbejdsleshedsprocenten er knap sé
rolig, idet den efter et fald pd knap 2 %-point de forste 3-4 ar har en langsom
stigende tendens.

Som antydet md man forestille sig, at det vasentligste problem ved en "fri"
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fremskrivning kan vare nettofordringserhvervelserne og de deraf felgende
akkumulerende effekter pd formuer og gald. Nedenstaende figur viser, hvor
galt det kan ga.

Figur 3. Simpel fremskrivning: Nettofordringserhvervelser
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Det fremgir af figuren, at den private sektors nettofordringserhvervelse er
permanent negativ i sterrelsesordenen —50-60 mia. kr. Sterrelsen af
opsparingsunderskuddet er nok ikke troverdig, men skal dog bl.a. ses i lyset
af, at sektoren 1 den historiske periode rent faktisk har haft et gennemsnitligt
underskud i storrelsesordenen 2.1% af BNP (1971-1991); i felge fremskriv-
ningen udger nettofordringserhvervelsen i 2015 3.3% af BNP.!

Udviklingen 1 den offentlige nettofordringserhvervelse og nettofordrings-
erhvervelsen overfor udlandet er eksplosiv. Med den private sektors netto-
fordringserhvervelse under nogenlunde kontrol (som folge af adferds-
relationerne for investeringer og forbrug) felger det per definition, at
fordringserhvervelserne for den offentlige sektor og for udlandet bliver
spejlbilleder af hinanden. Det er siledes tydeligt, at der ikke er tilstrazkkelige
mekanismer i modellen til at holde disse fordringserhvervelser pa plads. Det
skal dog hertil bemarkes, at eksporten er fastlagt eksogent i fremskrivning, og
at renten er eksogen; 1 den konkrete sammenh&ng er en endogenisering af
eksporten eller af renten imidlertid ikke tilstrzkkelig til at sikre en stabil
udvikling pa sektorbalancerne.

I Den private sektors permanente underskud skal miske ogsa ses i sammenhang med, at modelleringen af
den institutionelt pregede opsparing dels i1 private fonde, dels i offentlige fonde méske ikke er hensigtsmassig
i forbindelse med s lange fremskrivninger. Konkret er neffoindbetalingerne i de private fonde modelleret som
en konstant andel af indkomsten, hvilket kun kan vere en rimelig beskrivelse i en periode, hvor pensions-
ordningerne mv. er under opbygning — dvs. hvor indbetalingerne dominerer over udbetalingerne. Ogsa netto-
indbetalingerne til de offentlige fonde er bestemt pA en méde, der er bedst egnet, nir udbetalingerne er
negligible.
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Maske kan en "forklaring" pa det eksplosive forleb vere, at betalingsbalancen
— eller mere pracist vare- og tjenestebalancen — i udgangssituationen udviser
et massivt overskud. Modellen sikrer, at eksportpriserne (og de @vrige
indenlandsk bestemte priser) i store trek felger importpriserne, og at den reale
efterspergsel og dermed importmangderne i store trek felger den eksogene
vaekst i eksporten; det er derfor ikke overraskende, at import- og eksport-
veerdierne har samme (positive) vakstrate i fremskrivningen. Med et overskud
i udgangssituationen vil fremskrivningen derfor tendere mod et stadigt
voksende overskud pad vare- og tjenestebalancen; udviklingen pa betalings-
balancen vil endda forsterkes via opbygningen af tilgodehavender (med
tilherende rentebetalinger) i udlandet.

Hvor langt ovenstiende argumentation holder er ikke klart. Imidlertid tyder
tidligere foretagne eksperimenter pd, at udgangssituationen — dvs. den
historiske bank, som en fremskrivning bygger pA — har meget stor betydning
for fremskrivningens forleb. Meget enkle forseg indikerer, at hvis der i
udgangssituationen er underskud pa handels-/betalingsbalancen, sd vil netto-
fordringserhvervelserne for den offentlige sektor og udlandet blive stadig mere
negative *

3. Revision

Med udgangspunkt i den simple fremskrivning skal det i det felgende
beskrives, hvorledes man kan opna en brugbar fremskrivning.

Der ma til dette formal nedvendigvis foretages en afvejning mellem gnsket om
et roligt forleb for de eksogene og for de endogene. Specielt pd kort sigt, hvor
der, som n&vnt, normalt vil vere en tilpasning fra det historiske udgangspunkt,
kan denne afvejning vere vanskelig. Principielt kan man opni et hvilket som
helst forleb for de endogene variabler, hvis man vil acceptere de nedvendige
justeringer i de eksogene — fx i form af J-ledskorrektioner. I det folgende er
der lagt vagt pa, at forlebet for de eksogene er si roligt sd muligt, hvilket
desvearre indebarer knap s rolige forleb for de endogene pa kort sigt. Konkret
det valgt, at undlade brugen af J-led for at eliminere spring i de endogene
variabler ved overgangen fra historisk bank til simulation (med en enkelt
undtagelse). Denne prioritering kan naturligvis diskuteres.

Nedenstdende tabel viser hvilke justeringer, der er foretaget i forhold til den
simple fremskrivning; tabellen viser effekten af disse justeringer i udvalgte ar

Helt banalt er eksportmengderne reduceret med 20% det forste ar i fremskrivningen i forhold til den
beskrevne simple fremskrivning. Fra det lavere nivean fastholdes vakstraten i eksporten herefter som i den
oprindelige fremskrivning, ligesom alle andre eksogene variabler har samme veardi som oprindeligt. Herved
fremkommer en negativ fordringserhvervelse overfor udlandet det farste dr. Dette underskud vokser gennem hele
fremskrivningsperioden, og den offentlige sektor far et underskud, der vokser med nogenlunde samme hastighed.
Tilsvarende resultater opnds, hvis eksportpriserne vha. kpe; permanent justeres, siledes at fordringserhvervelsen
bliver negativ det forste ar,
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pa nogle fA hovedstarrelser, nemlig nettofordringserhvervelserne og ledig-
heden. Det konkrete valg af "instrumenter" kan naturligvis diskuteres, ligesom
deres indbyrdes prioritering ikke er givet.

Tabel 1. Konstruktion af lang fremskrivning
. _______________________________________|]

Nettofordringserhvervelser

Offentlig Udland Privat Ledighed

Ar 5 15 24 5 15 24 5 15 24 5 15 24

Simpel fremskrivning 45 101 232 0 51 166 —45 =50 —66 226 263 282
Effekt af @ndring i:

Renteniveau -8 -8 =2 - -1 9 8 7 10 6 -1 =2

Produktivitet -2 —-13 =37 -2 —-10 -31 0 3 7 7 19 28

Overfersel til udland -3 —-21 -67 -3 -21 -65 0 1 2 0 0 1

Skatter -7 -39 —132 -7 —45 —140 0 -6 -8 —-11 —-36 —48

J-led forbrug -16 —-10 11 14 24 48 29 35 37 27 15 6

J-led kontantpris -15 =0 6 8 3 6 22 3 -0 22 -5 -6

Simpel fremskr. +
SUM af effekter

-6 10 11 10 1 =7 14 -7 —18 277 255 261

Revideret fremskrivning
= LANG2015

4 20 22 10 9 2 6 —12 -20 212 259 265

PR
Anm: De enkelte @ndringer dzkker konkret over folgende eksogene justeringer:

- Renteniveau:

- Produktivitet:

- Overforsler til udland:
- Skatter:

- J-led 1 forbrug:

- J-led i kontantpris:

Alle eksogene rentesatser = .10 (i stedet for .093)
dig’erne = —0.017 (i stedet for —0.015)

ttefb @ges med 0.001 om aret gennem hele perioden

fsu nedszttes med 2% per ar gennem hele perioden
JDICp4 = —0.02 gennem hele perioden (i stedet for 0.0)
Jphk = —0.15 gennem hele perioden (i stedet for 0.0)

De enkelte 2ndringer skal kort kommenteres:

I den simple fremskrivning er alle eksogene rentesatser lig med 0.093
(lig den tyske rente 1 det sidste historiske 4r). I den reviderede
fremskrivning er alle rentesatser, inkl. den eksogeniserede obligations-
rente (men undtagen bankernes ind- og udlinsrenter), sat til 0.10
gennem hele perioden. Det fremgér af tabellen, at det hajere rente-
niveau bl.a bevirker en positiv effekt pd Tfjpn — ogsa pa sigt. Behovet
for at foretage denne justering kan diskuteres.

En forogelse af produktivitetsstigningstakten fra 0.015 til 0.017
indebarer pi sigt en foregelse af Ul og en forvarring af Tfon og Tfen.
Ifpn pavirkes derimod ikke vasentligt.

En stadig foregelse af overferslerne til udlandet (konkret satsen for
EF-overferslerne) bevirker en helt parallel forvarring af Tfen og Tfon.
Der er ingen effekt hverken pa Ifpn eller Ul, hvilket naturligvis
skyldes, at EF-overferslerne sker direkte fra den offentlige sektor til
udlandet. Konkret indebzre forggelsen af satsen, at nettooverforslerne
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til EF i &r 2015 er ca. 22 kr. mia. sterre end med uendret sats;
differencen op til effekten pd Ifen skyldes i praksis udelukkende
mindre renteindtegter, Tien, pa i sterrelsesordnen 44 mia. kr.

* En stadig sznkning af de direkte skatter (konkret den statslige
udskrivningsprocent) bevirker ogsé en parallel forvarring af Tfen og
Tfon. Samtidig er der imidlertid en negativ effekt p& Ul. Baggrunden
er, at skattelettelsen i forste omgang gér til den private sektor. Den
aktivitetsudvidelse, der kommer heraf, bevirker et fald i ledigheden
og en forringelse af betalingsbalancen. Det fremgar, at den private
sektor pA denne made blot optr&der som "mellemstation", idet
pengene tilsyneladende — ligesom i tilfzldet med sterre overfarsler
til udlandet — ultimativt gar fra den offentlige sektor til udlandet.
Konkret indeb®rer senkningen af udskrivningsprocenten, at 6-, 12-
og 22-%-skatterne i 2015 er reduceret til hhv. 3.7-, 7.4-, og 13.5%
(mens kommuneskatten ikke &ndres); det direkte skattetryk, bsd,
reduceres fra 0.295 til 0.252, som falge af &ndringen i udskrivnings-
procenten.

* En permanent J-ledskorrektion i forbruget giver anledning til en
permanent foregelse af Tfpn. Ogsd Tfen foreges permanent, mens
udviklingen for Tfon er lidt svingende. Ul formsges permanent, men
effekten er aftagende med tiden. Denne korrektion er (sammen med
renten) den vasentligste pdvirkning af den private sektors netto-
fordringserhvervelse.

» Effekten af en permanent J-ledskorrektion i1 kontantprisen giver pa
kort sigt anledning til en ret stor foregelse af Tfpn og ogsd af Ul. P4
sigt er effekten imidlertid begraznset pa alle de viste starrelser. Bag-
grunden for denne justering er, at man herved undgir kraftige
kontantprisstigninger og heraf afledte boliginvesterings- og forbrugs-
effekter i begyndelsen af fremskrivningen. Konkret indebzrer J-leddet
i kontantprisen, at kontantprisen de forste 5 ar reduceres med hhv. 9,
13, 15, 16 og 15 %, hvorefter effekten reduceres jevnt, I 2015 er
kontantprisen stort set ikke @ndret i forhold til situationen uden J-led,
mens boligbeholdningen er 5-6% lavere.

Effekten af at foretage de beskrevne @ndringer i forhold til den simple
fremskrivning fremgar af de to sidste linier i tabel 1.

I sidste linie er vist den fremskrivning, der fremkommer, nir alle de navnte
zndringer er foretaget samtidigt. Den siledes f{remkomne, reviderede
fremskrivning er, som det fremgar, bl.a. karakteriseret af nettofordrings-
erhvervelser, der som ensket ikke afviger for meget fra 0.

Forskellen mellem sidste og nastsidste linie kan opfattes som et udiryk for
ikke-lineariteten 1 modellen i denne sammenhang. Nastsidste linie viser en
hypotetisk fremskrivning, hvor den simple fremskrivning er korrigeret for
summen af effekterne af de enkelte @ndringer. Det fremgér, at forskellen er
helt ubetydelig pad de viste hovedsterrelser. Dette tyder pa, at man i praksis
(ved at tage linearkombinationer) kan kombinere og dosere de enkelte
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@ndringer efter behov med ret forudsigelige resultater.?

Det fremgar af effekten af den enkelte @ndringer, at der nzrmest er "for
mange" instrumenter. Blandt andet kan man hzvde, at det mailt pi de viste
hovedsterrelse ikke skulle vare nedvendigt, at foretage @ndringer béde i
produktivitet, 1 overforsler til udland og i skatter. Alle 3 ®ndringer péavirker
Tfon og Tfen parallelt (stort set uden at pavirke Tfpn), mens Ul pavirkes kun
af produktivitet og skatter. Malt pa de viste hovedsterrelser er der reelt kun to
uafthengige effekter, selv om der er 3 "instrumenter"”,

4. Resoltat — LANG2013

Den fremskrivning, der fremkommer ved den beskrevne opdatering af de
eksogene variabler, overholder i vid udstrekning de kriterier, der er navnt i
indledningen.*

Det er, som antydet i tabel 1, ikke fundet muligt helt at undga brugen af J-led.
Konkret indebzrer anvendelsen af J-leddet i forbruget, at den private netto-
fordringserhvervelse "parallelforskydes" opad mod 0, uden at give anledning
til drift i fx forbrugskvoten. J-leddet i kontantprisen er udelukkende anvendt
for at udjevne den tilpasning, der i henhold til adferdsrelationerne ma ske i
niveauet for prisen pé kort sigt (i boligbeholdningen pa langt sigt). Denne type
justeringer er i gvrigt undgéet, men kunne have veret anvendt en raekke andre
steder, hvor det historiske niveau for en variabel ikke svarer til det estimerede
langsigtsniveau.’

Nedenstiende grafer viser, hvorledes fremskrivningen ser ud. Det fremgar, at
udviklingen bade i vakstraten i1 forsyningsbalancens poster og i priserne i
hovedtrek er som ensket pa sigt. Figurerne 4 og 5 kan sammenlignes med
figur 1 og 2, der illustrerer den simple fremskrivning. Man ber ikke mindst
bemerke forskellen i skalaen pd y-aksen.

3 Hvorvidt dette kan opfattes som et generelt resultat, eller blot galder i denne konkrete situation, er ikke
klart. Som ¢ksempel p4 en linearkombination kan man tage (3 gange "Overfarsel til udland" 4 O gange
"Skatter") i stedet for som i tabellen {1 gang "Overforsel til ndland” 4 1 gang "Skatter"}. Hvis nathengigheden
holder skulle effekten pé nettofordringserhvervelserne vare ret lille, og effekten pa ledigheden det sidste ar vere
i starrelsesordenen +50 tusind. [ store traek er dette faktisk tilfzldet; Tfon og Tfen bliver 1 2015 ca. 15 mia. kr.
storre og Ul ca. 47 tusind hejere end i tabellen.

‘Inden fremskrivningen kan anvendes som multiplikatorgrundlag skal eksporten naturligvis endogeniseres
(ze; s&ttes til rimelige verdier, og pee s@ttes lig pe), renten endogeniseres (diwbz = 0}, udlandets obligations-
efterspergsel endogeniseres (dwfbz = 0), valutakursforventningerne justeres, séledes at Wfbz rammer det hidtil
eksogene niveau (pept = pept_-((pep/pep_ )+ .2734/33.4)) og endelig skal de finansielle, eksogene "suffix-x"-
variabler s®ttes lig det modelgenererede niveau (fx Wzbgx = Wzbg, Tfsnwx = Tfsnw osv.).

Eksempler pé relationer, hvor J-leds korrektioner i denne konkrete situation kunne mindske volatiliteten pa
kort sigt, er: bilkebet, private maskininvesteringer, nogle sektorpriser, nogle rentestramme, efterspargslen af
bankindskud mv.
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Det ses, at vaksten i forbruget (og investeringerne) i LANG2015 er lidt sterre
end i den simple fremskrivning; dette skyldes primart den stadige s&nkning
af beskatningen i LANG2015 via reduktionen af isu. Det ses endvidere, at
volatiliteten pd kort sigt for specielt vakstraten i investeringerne er mindre i
LANG2015 end i den simple fremskrivning; baggrunden er primert J-leddet 1
kontantprisen, der pa kort sigt reducerer vaksten boliginvesteringerne. Endelig
bemarkes i figur 5, at vaksten i de indenlandsk bestemte priser pa mellem-
langt sigt er noget lavere end i den simple fremskrivning. Baggrunden herfor
er, at ledigheden i LANG2015 pa kort og mellemlangt sigt falder mindre abrupt
end i den simple fremskrivning, hvorfor de inflationzre tendenser er mindre.

Figur 4. LANG2015: Vzkstrater pa forsyningsbalancen
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Figur 5. LANG2015: Vakst i priser
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Figur 6 viser udviklingen i nettofordringserhvervelserne, der nu tydeligvis er
"under kontrol". Endelig viser figur 7 udviklingen i bytteforhold, forbrugs-
kvote, lgnkvote og ledighedsgrad. Det fremgér at alle disse sterrelser udvikler
sig roligt, idet dog ledighedsgraden de ferste ir i fremskrivningen falder,
svarende til ca. 50 tusind personer.

Figur 6. LANG2015: Nettofordringserhvervelser
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Figur 7. LANG2015: Kvoter mv.
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Gennemsnitlige nominelle rente og restlabetid for
realkreditobligationer.

Resumé:

Dertte papir behandler metoder og kilder til udregning af den gennemsnitlige
nominelle rente, iwbn, og restlobetiden, nwbr, for realkreditobligationer.

De kilder, der hidiil har veret anvend:t til beregningen af iwbn kan fortsat
anvendes; derimod bor kilderne til nwbr cendres.

I papiret foreslds det, at erstatte de eksisterende beregningsmetoder for nwbr. 1
Jfremtiden er der begrundet hib om, at den kommende Veerdipapir-central-statistik

vil kunne veere kilde til den gennemsnitlige restlobetid. Der er sdledes hib om, at
dette papir vil veere foreeldet i lobet of et drs tid.

restlob.wp

Noggleord: Data kurs
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Indleduning

I ADAM anvendes den gennemsnitlige nominelle (palydende) rente, iwbn, og
restlgbetid, nwbr, i bestemmelsen af kursen pé& realkreditobligationer, Awbr.
Denne kurs anvendes i beregningen af kursvardien af den forbrugs-
bestemmende finansielle formue, Wpgkpc. Dette papir behandler datakonstruk-
tionen af iwbn og nwbr.

1. Udgangspunkt for beregning af den gennemsnitlige nominelle rente og
den gennemsnitlige restlgbetid

Der findes desvaerre ikke umiddelbart tilgengelige kilder for den gennem-
snitlige nominelle rente eller gennemsnitlige restlgbetid pA obligationer. Ved
konstruktion af data tii ADAMBK er der derfor hidtil anvendt en noget
indviklet metode.

Den gennemsnitlige pdlydende rente, iwbn, findes ved at sztte de samlede
renter pd realkreditobligationer i forhold til den cirkulerende mangde
obligationer:

() iwbn = r/w

hvor iwbn =  gennemsnitlige nominelle {(pdlydende) rente
T = samlede rentebetalinger pd realkreditobligationer eksklusiv
renter fra indeksobligationer
w = restgzld pa fast forrentede udestidende 14n,

Den gennemsnitlige restlobetid, nwbr, findes med udgangspunkt i bl.a. den
beregnede gennemsnitlige pdlydende rente under en antagelse om, at alle
obligationer er annuitetslin. Herved kan folgende sammenhzng mellem
ydelser, afdrag, palydende rente og restlobetid anvendes:

(ii) y/a = (1+iwbn)™*!
hvor y = terminsydelser
a = ordinere afdrag

nwbr = gennemsnitlige restlebetid,

I det felgende beskrives, hvordan de to sterrelser iwbn og nwbr er beregnet,
og hvilke kilder der anvendes.

2. De nuvarende metoder og kilder til beregning af iwbn og nwbr

Beregningen af iwbn og nwbr er baseret pa fire storrelser fra Realkreditridets
bererning og regnskab:?

'Se evt. arbejdsnotat nr. 24, Privat forbrug og boliginvesteringer i ADAM, appendiks 4.E. side 90.



(1) Renter af cirkulerende obligationer (renteudgifter)

(2) Cirkulerende masse af fast forrentede obligationer ultimo
regnskabsiret (restgzld pd udestiende 14n)

(3) Afdrag ved udtrekning

(4) Cirkulerende masse af indeksobligationer ultimo regnskabsaret.

I beretningen findes punkt (1) i Realkreditinstifutternes resultatopgerelse og
punkterne (2), (3) og (4) findes i tabellen med "Tilgang af obligationer og
cirkulerende obligationsmasse". Der benyttes tal for samtlige realkredit-
institutter, d.v.s. for Byggeriets realkreditfond, Kreditforeningen Danmark,
Nykredit, Industriens Realkreditfond og Dansk Landbrugs Realkreditfond.?
Regnskabsaret 1 perioden 1983 til 1989 gér fra d. 1. dec. foregdende kalender
ar til 30. nov. nuvarende kalender r, mens det fra 1990 er ®ndret til at felge
kalenderaret. Tabel 1 viser grunddata fra 1982 til 1990:

Tabel 1: Data til beregning af iwbn og nwbr (mill, kr.).

AR ) @ 3 @

1982 365308 4351
1983 36372 396273 10081 11280
1984 40278 438603 11283 18496
1985 44695 501223 12272 25638
1986 54924 560925 15718 36136
1987 58100 610535 17521 45255
1988 66534 664677 18991 57251
1989 70860 668136 50502 69353
1990 72422 674375 27725 86836

Kilde: Realkreditridets drsheretning fra 1982 til 1930,
1. Renter af cirkulerende obligationer § 1990 er summen fra de enkelle realkreditinstitutter, jf. bilag 1.

Beregningen af den gennemsnitlige nominelle rente, iwbn, er relativt smertefri.
Udgangspunktet er ligning (i):

(i) iwbn = r/w.

Data for w, restgzld pa de fast forrentede obligationer, findes umiddelbart i
tabel 1: w=[(2)+(2),]/2. Data for r, de tilsvarende rentebetalinger, findes i
tabellen under (1), som dog skal fratrzekkes rentebetalinger pi indeks-
obligationer, kaldet Tindex. Herved kan ligning (i) "operationaliseres":

% Totalkredit blev optaget som medlem af Realkreditridet den 1. november 1990. PA trods af den korte
medlemsperiode indgir Totalkredits data i bilag 1.6 ( realkreditinstitutternes tilgang af obligationer og
cirkulerende obligationsmasse), Realkreditridets beretning 1990.



@) iwbn = [ (1) - Tindex 1/ [ ((2) + 2),)/2 ]
hvor renterne af indeksobligationer, Tindex, beregnes som:
Tindex = in,,, * indeksfaktor * [ 4) + (), 1/2,

in,4., er den nominelle rente pa indeksobligationer, = 2,5%; data for Tindex
ses i omstdende tabel 2,

Beregningen af den gennemsnitlige restlebetid, nwbr, er mere indviklet.
Udgangspunktet er ligning (i1), der kan leses for restlebetiden:

(ii) nwbr = log(y/a) / log(1-+iwbn) - 1

Hidtil har vi ikke direkte anvendt data for ydelserne, y. I stedet har vi anvendt
summen af afdrag og renter - der logisk md vare lig ydelsen. Vi anvender
sdledes y/a = (a+r)/a = 1+1/a:

(ii’) nwbr = log(1l+(r/a))/log(1+iwbn) - 1,

Data for 1, rentebetalingerne har vi fra ovenstidende beregning af nwbr. Hidtil
har det varet antaget, at data for afdragene, a, umiddelbart kunne tages 1 tabel
1: a=(3). Under anvendelse af den ovenfor beregnede iwbn, kan nwbr nu
beregnes:

(ii’) nwbr = log(1 + [(1)-Tindex]/(3)) / log(1 + iwbn) - 1

I tabel 2 ses verdierne for indeksfaktoren, Tindex samt de beregnede vardier
for iwbn og nwbr fra 1983 til 1990.

Tabel 2: Indeksfaktor og renter af indeksobl. samt beregnede storrelser
for den gennemsnitlige nominelle rente og restlebetid,

AR indeksfaktor* Tindex iwbn nwbr
1983 1.30 254 .0949 15.79
1984 1.32 491 .0953 15.59
1985 1.34 739 .0935 16.03
1986 1.41 1089 .1013 14.41
1987 1.42 1445 .0967 14.63
1988 1.46 1871 .1014 14.35
1989 1.53 2421 .1027 71.76
1990 1.61 3143 .1032 11.75

1 Indeksfaktor, kreditor, resigaild/obligationer pr. 30/6 jf. Officiel kursliste, Kobenhavns Fondsbors.

Generelt kan man om tabel 2 sige, at de beregnede vardier for nwbr ikke er
plausible. Specielt er 1989 og 1990 helt utroverdige, men ej heller udviklingen
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fra 1985 til 1986 er overbevisende i lyset af det relativt store nybyggeri i
1986.°

Baggrunden for de absurde storrelser for nwbr 1 1989 og 1990 er problemer
med data for gfdragene. 1 den anvendte kilde dekker "Afdrag ved udtrekning"
ikke alene over ordinere afdrag. Ifelge Realkreditrddet dekker kilden over
béade ordinzre og ekstraordinere afdrag. I bdde 1989 og 1990 var der ifelge
Realkreditradet store ekstraordinere afdrag, der - desvarre - i hvert fald delvis
indgdr 1 kolonne (3) 1 tabel 1; det ses da ogsa tydeligt, at tidsserien for afdrag
1 tabellen hopper i 1989. Tilsyneladende er Realkreditridet ikke leverings-
dygtigt i tal for ordinzre afdrag.

De beregnede vardier for den gennemsnitlige nominelle rente, iwbn, ser
derimod acceptable ud, jf. tabel 2, og der er ikke grund til at @ndre bereg-
ningen af denne sterrelse.

3. Alternativ metode til beregning af nwbr.

Det er &benlyst nedvendigt, at beregne den gennemsnitlige restlgbetid pd en
anden made end den hidtil anvendte.

I mangel af pilidelige data for de ordinere afdrag kan vi miske i stedet
anvende data for de samlede terminsydelser, y, som der findes data for i
Realkreditradets beretning. Konkret kan anvendes Realkreditrddets drsbe-
retning, Realkreditten i tal 1990. 1 beretningen finder man de samlede termins-
ydelser, y, i1 bilag 1.7: Terminsydelser og restancer, kalenderiret 1990, her
afleeses y 1 forste kolonne (terminsydelser i 1000 kr), sjette rekke (samtlige
institutter). Udgangspunktet er stadig:

(ii) y/a = (1+iwbn)=br+!

Vi kan benytte, at de ordin®re afdrag er lig ydelsen minus renterne: a=y-r'.
Indszttes dette i (i) og leses den for nwbr fas:

(ii’’) nwbr = log(y/(y-0))/log(1+iwbn) - 1

Data for rentebetalingerne, r, fis som tidligere fra tabel 1 og 2. Data for
ydelserne ses i nedenstiende tabel 3: Herved fas:

(ii””) nwbr = log(y/[y-((1) + Tindex)]}/log (1 + iwbn)-1

I tabel 3 vises tal for terminsydelser, beregnede ordinzre afdrag og gennem-

T ADAMBK er der for 1989 og 1990 hidtil - i mangel pa palidelige data - anvendt 1988-verdien for nwbr.

4 De samlede terminsydelser, y, repreesenterer egentlig renter, ordinere afdrag samt bidrag, sa det vi reelt
har er ordinere afdrag plus bidrag.
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snitlige restlagbetid; evrige variabler er uendrede i metode 2.

Tabel 3: Sterrelser for terminsydelser og ordinsere afdrag (i mill.kr)
samt restlgbetiden (i ir).

AR y a’ nwhr
1983 47340 11222 14.88
1984 52518 12731 14.63
1985 58884 14924 14.36
1986 66965 13130 15.88
1987 74230 17575 14.61
1988 83257 18594 14.52
1989 88895 20456 15.03
1990 92667 23388 13.02

1 De ordinzre afdrag er her repracsenteret som terminsydelser minus renter af cirkulerende obligationer eksklusiv renter fra
indeksobligationer.

Den her beregnede gennemsnitlige restlebetid adskiller sig i 1989 og 1990
markant fra den nwbr, der kan beregnes ved den hidtidige metode, jf. tabel 2.
Baggrunden er forskellen i de anvendte data for afdragene - sammenlign a’ i
ovenstiende tabel med (3) i tabel 1. Generelt giver den her skitserede
beregningsmetode for nwbr en mere trovardig tidsserie end den hidtil anvendte
metode; dog forekommer faldet fra 1989 til 1990 ikke helt overbevisende.

4. Check af restlgbetiden

Omstéende figur kan betragtes som en slags grafisk check af rimeligheden af
den beregnede gennemsnitlige restlebetid.

Figuren viser den cirkulerende nominelle obligationsmangde ultimo 1. halvar
1991 fordelt pa restlgbetider. I obligationsbeholdningen er inkluderet stats-,
udenlandske- og realkreditobligationer m.v. Ved aflesning pa figuren kan man
fa et cirka tal for restlebetiden. Resilobetiden, nwbr, for 1991 eksklusiv
statsobligationer (men inklusive udenlandske obligationer) kan beregnes til
omkring 17 &r (se evt. bilag 2). Ved sammenligning med 1990-tal fra tabel 3
ber det erindres, at indferelsen af 30-arige ejerskiftelin (inkl. mulighed for
omlegning af eksisterende 14n) og muligheden for "®gteskabs"-handler md
forventes at have forlenget restlebetiden i 1991.
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Figur 1: Cirkulerende nominelle obligationsmangde ultimo 1. halvar
1991 fordelt pa labetider'.
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1. Kilde: Kobenhavns Fondsbors halvirsopgorelae 199,

5. Felsomhed.

Som nzvnt i indledningen indgir den gennemsnitlige restlebetid i kurs-
bestemmelsen pd realkreditobligationer. Spergsmalet der skal besvares er:
Hvad er den procentvise ®ndring af kursen, kwbr, nar den effektive obliga-
tionsrente, iwbz, @ndres med 1 pct.point, f.eks. fra 10% til 11%, under
antagelse af forskellige vardier for (iwbn og) nwbr.

Kursendringen kan beregnes med udgangspunkt i ADAMSs ligning for kursen
pa realkreditobligationer:

kwbr = iwbn*(1-(1+iwbz)™ / (iwbz*(1-(1 +iwbn)™*))

Af omstiende tabel 4 ses, at kursens felsomhed overfor renteendringer foroges
med den gennemsnitlige restlebetid. Den relative kursendring som felge af en
@&ndring i den effektive rente pa et pct.point er sdledes ca. en halv gang sterre,
nér restlebetiden er pa 20 &r relativt til en restlebetid p& 10 4r. Falsomheden
overfor den pilydende rente er tilsyneladende helt ubetydelig.

*Formuleret pi denne made er det klart, at det vi reelt er interesseret i er obligationernes varighed. Man
kunne siledes overveje at endre ADAMs kursligninger, siledes at varigheden indgik eksplicit (i stedet for
nominel rente og restlebetid). Modelleringen af kursdannelsen i modellen er i @vrigt i anden sammenhzng
kritiseret for ikke at give fornuftige resultater pa sigt: En (permanent) renteandring har permanent effekt pa
kursniveuszet (til trods for at alle de bererte obligationer pa et eller andet tidspunkt bliver udtrukket). En lasning
der er skitseret til lasning af dette problem er at endogenisere den nominelle, palydende rente.
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Tabel 4: Den beregnede procentvise ®ndring af kursen pd realkredit-
obligationer ved en sendring i obligationsrenten p& 1 pct.point.

Restlgbetid 9% 10% 11% 12%
10 AR 4.2 4.2 4.2 4.2
13 AR 5.0 5.0 5.0 5.0
14 AR 5.2 5.2 5.2 5.2
15 AR 5.5 5.5 5.5 5.5
20 AR 6.5 6.5 6.5 6.5
Afslutning

Det er abenlyst, at der ma findes nye kilder til beregningen af den gennemsnit-
lige restlebetid. Det er bemarkelsesvardigt, at der ikke findes direkte
opgerelser over den gennemsnitlige restlpbetid 1 den tilgengelige statistik. Det
er derfor fortsat nedvendigt at anvende mere indirekte kilder.

Metode og kilder presenteret i afsnit 3 kan indtil videre anvendes som
alternativ til de nuvarende kilder. I fremtiden vil det vare oplagt at anvende
den kommende statistik baseret pA Vardipapir centralen. I denne vil man bl.a.
kunne finde den cirkulerende obligationsmasse fordelt pé restlgbetider i visse
intervaller (fordelt p& debitor- og kreditorsektor). Atha&ngig af sterrelsen af de
offentliggjorte intervaller vil dette kunne give et vasentligt sikrere sken over
den gennemsnitlige restlebetid pd realkreditobligationer. Sandsynligvis vil
denne statistik ogsd kunne anvendes som kilde til nwpb, restlobetiden for den
private sektors obligationsbeholdning, der i dag - i erkendelse af manglende
kilder - blot antages, at vare konstant 10 4r.

Et udestdende problem er imidlertid, hvorvidt vi ensker at fortsztte med den
hidtidige metode. Den anvendte metode bygger pd, at den reprasentative
obligation er et annuitetslin, mens eksempelvis indferelsen af mix-lin
indebzrer, at en del af lanene er serie-l4n. I den nuvarende metode ligger et
forseg p& "rense ud" for indeks-obligationerne, og det kan formodes, at en
skelnen mellem serieldn og annuitetslin er (eller vil blive) mindst lige s
afgarende. Hvis vi skal tage hajde for denne problemstilling bliver det endnu
mere oplagt, at udskifte den hidtidige kursberegning i ADAM, siledes at
varigheden introduceres eksplicit som den bestemmende storrelse.



BILAG 1.

De enkelte realkreditinstituiters resultatopgerelse fra 1990 anvender man til at finde de samlede
renter af cirkulerende obligationer i 1990. Arsagen, til at man betragter institutterne separat, er,
at nogle af de implicerede parter har lagt deres regnskabsir om. MAlet med denne omlegning er
naturligvis, at alle realkreditridets medlemmer pi et tidspunkt ber benytte samme regnskabsir.
Realkreditridet ndede derfor ikke at indsamle alle de nedvendige informationer for deadline for
deres arsberetning, derfor betragter man det enkelte realkreditinstitut.

For hvert institut er regnskabsperiodens Izngde vist, henholdsvis 12 og 13 mdineder, men de har
forskellige begyndelses og shut tidspunkter. Renter af cirkulerende obligationer er fundet for en 12
méneders periode.

1) Kreditforeningen Danmark:
Regnskabsir fra d. 1. dec. 1989 til d. 30, nov, 1990,
Renter af cirkulerende obligationer = 29.569 mill.kr.

2) Totalkredit:
Regnskabsir fra d. 1. nov. 1989 il d. 30. nov. 1990,
Renter af cirkulerende obligationer = [(58,703/13)*12] mill.kr.
= 54 mill.kr.

3) Industriens Realkreditfond:
Regnskabsir fra d. 1. dec. 1989 til d. 31. dec. 1990.
Renter af cirkulerende obligationer = [(1.236,868/13)*12] mill.kr.
= 1.142 mill.kr.

4) Nykredit:
Regnskabsir fra d. 1. dec. 1989 til d. 31. dec. 1990.
Renter af cirkulerende obligationer = [(29.961/13)*12] mill.kr.
= 27.656 mill.kr.

5) Dansk Landbrugs Realkreditfond:
Regnskabsér fra d. 1. jan. 1990 il d. 31. dec. 1990.
Renter af cirkulerende obligationer = 2.630 mill. kr.

6) Byggeriets Realkreditfond:
Regnskabsir fra d. 1. dec, 1989 til d. 31. dec. 1950.
Renter af cirkulerende obligationer = [(12.319/13)*12] mill.kx.
= 11.371 mill.kx.

Samlede renter af cirkulerende obligationer fis ved tage summen fra de enkelte institutter: (29.569
+ 54 + 1.142 + 27.656 + 2.630 + 11.371) mill.kr. = 72.422 mill.kr.
D.v.s. i 1990 er renter af cirkulerende obligationer, (1), lig med 72.422 mill.kr.
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BILAG 2.

Her vises resultatet for den grafiske aflesning af restlebetiden i figur 1.
(A) viser restlobetiden.
(B) viser den cirkulerende obligationsmangde.
(A)*(B) viser multiplikationen mellem (A) og (B).

@) ®) (&) * B)
1 94.000 94.000
2 120.000 240.000
3 48.000 144,000
4a 114.000 456.000
4b -461.600 -1.844.000
5 64.000 320.000
6 54,000 324.600
7 30.000 210.000
8 40.000 320.000
9 40.000 360.000

10 80.000 800.000

11 20.000 220.000

12 12.000 144.000

13 52.000 676.000

14 45,000 630.000

15 42,000 630,000

16 48,000 768.000

17 37.000 629,000

18 14.000 252.000

19 49.000 921.000

20 96.000 1.920.000

21 18.000 378.000

22 35.000 770.000

23 14.000 322.000

24 10.000 240.000

25 22.000 550.000

26 4,000 104.000

27 42.000 1.134.000

28 9.000 252.000

29 18.000 522.000

30 37.000 1.110.000

31 5.000 155.000

32 34.000 1.088,000

33 1.060 33.000

34 1.000 34.000

35 22.000 770.000

38’ 12.000 456.000

total, excl 4: 1.383.000 17.986.000

Den gennemsnitlige restlebetid inklusiv statsobligationer: (17.986.000/1.383.000) = 13,01 4r.
Hvis man fjerner statsobligationerne, under antagelse af at de udger 1/3 af den samlede mzngde
obligationer da fis ialt
(1/3 * 1.383.000) mill.kr. = 461.000 mill.kr.
Dette beleb subtraheres fra den samlede maengde (= 4b).
Hernzst multipliceres med restlebetiden, som for statsobligationer er antaget at veere 4 4r dvs.
(4 * 461.000) mill.kr. = 1.844.000 mill.kr.
Denne sterrelse subtraheres ligeledes fra de samlede (A) * (B). Samlede obligationsmengde,
eksklusiv statsobligationer:
(B) = 922.000 mill.kr. og (A) ¥ (B) = 16.142.000 mill.kr.
Den gennemsnitlige restlabetid, eksklusiv statsobligationer: (16.142.000/922,000) = 17,51 ar.
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Strategiske overvejelse om nye modelversioner

Resumé:

Erfaringen med sosamingen af ADAM, oktober 1991 har givet anledning til nogle
overvejelser om, hvorledes vi kan undgd situationer, hvor vi igennem en l@ngere

periode mad leve med erkendte fejl, mangler eller uhensigtsmessigheder i den
aktuelle modelversion.

strategi.js

Negleord:
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Et fundamentalt begreb i forbindelse med ADAM er modelversioner, hvilket
indebzrer, at ADAM udvikler sig i spring med mere eller mindre regel-
massige tidsintervaller. Fordelen ved at have veldefinerede modelversioner er
primart af dokumentationsmassig art. Det ville 1 praksis vare umuligt at
opretholde det hgje dokumentationsniveau, der er ADAMs varemarke, hvis
modellen udviklede sig mere eller mindre kontinuert med model@ndringer i
tide og utide.

Den hagje disciplin, der opretholdes i forbindelse med modeludviklingen, har
imidlertid ogs& sine ulemper. Fejl, mangler og uhensigismassigheder, der
opdages imellem to modelversioner, kan ikke rettes auforiseret for nazste
modelversion. Ikke sjzldent opdages fejl og uhensigtsmassigheder ofte relativt
hurtigt efter frigivelsen af en modelversion; eksempelvis kan dokumentations-
arbejdet med en ny modelversion lede til erkendelse af fejl og mangler, som
ikke var erkendt, da modellen blev samlet. P& denne made tvinger den hgje
disciplin os il at leve med en modelversion af ADAM, der er erkend:
uhensigtsmessig eller endog fejlbehafiet.

Den ideelle lpsning er naturligvis helt at undga fejl og uhensigtsmessigheder.
Dette kan kunne opnds ved mere intensiv aftestning inden modelversionen
frigives. Praksis pd omréadet er at erstatte gamle specifikationer med de nye
relationer (i den eksisterende modelversion) og foretage et antal standard-
eksperimenter for at checke modelegenskaberne. Imidlertid foretages denne
aftestning ikke altid, og det kan vare svart at designe eksperimenter, der med
sikkerhed afdekker evt. uhensigtsmassigheder. Da denne form for aftestning
foretages model-del for model-del, indebarer den ingen sikkerhed problemer,
der opstir som folge af evt. athengighed mellem effekten af forskellige model-
endringer. Et afggrende problem ved en vasentligt udvidet aftestning af
modelversionerne inden frigivelse er imidlertid, at aftestningen tager tid. Det
vil nzppe vare sarligt populert, hvis en modelversion tilbageholdes i
manedsvis efter, at den er "ferdig".

Hvis den hgje disciplin ang. modelversioner skal opretholdes uden, at ferdige
(men ikke fuldt gennem-testede) modelversioner tilbageholdes, kan man
forestille sig folgende muligheder:

1 Flere modelversioner med kortere intervaller imellem
2 "Opfolge"-versioner
3 "Betaq "-versioner

ad 1: Frekvensen for modelversioner er ikke konstant, men intervaller pa
1%2-2 ar er ikke usadvanlige. Vzlger vi "flere modelversioner”
som lesning pa problemet, skal vi nok vare indstillede pa hyppige
modelskift med ned til ‘4 ars interval. Dette vil gere fyldest-
gorende dokumentation af hver enkelt modelversion vanskelig, og
vil indebzre problemer hos brugerne ved den hyppige overgang fra
een modelversion til en anden. En fordel ved hyppigere model-
versioner kunne vare, at antallet af modelendringer vil bliver



ad 2:

ad 3:

3

ferre, med deraf felgende lettere fejlsegning. Problemet ved
hyppigere modelversioner er, at man herved i praksis nermer sig
den "kontinuerte modeludvikling" og de dermed felgende ulemper.
Modelversioner kan tenkes fulgt op med "rettede" modelversioner,
hvor de mest afgorende problemer er rettet. I praksis vil det let
kunne tage et lille 2 &r fra en modelversion er samlet til den er
afluset; i denne periode skal problemerne opdages, fejlene iden-
tificeres og de relevante specifikationer skal @ndres. Fordelen ved
denne strategi vil vere, at evt. fejl vil kunne rettes umiddelbart,
hvis de findes kort efter (forste udgave af) modelversionens
tilblivelse. Problemet kan imidlertid vare at finde den maksimale
periode efter en modelversions frigivelse indenfor hvilken, vi vil
tillade modelrettelser. Endvidere md dokumentationen af model-
versionen nadvendigvis blive udskudt til den "endelige” version
foreligger. Herved kan der vare en ret lang periode, hvor den
"officielle” ADAM-version er mere eller mindre udokumenteret,
og under forandring.

Almindeligvis sender producenter af software til PC’ere deres
produkter pd markedet i en "BETA-version". Beta-versionen er
ikke fuldstzndigt aftestet, og fidusen er, at "markedet" ofte vil
kunne finde fejl, som software-udvikleren ikke selv har fantasi til
at finde. En lignende strategi for ADAM ville indebzre, at vi
udsendte en modelversion si snart, den var samlet (efter en forste
aflusning); dokumentationen af denne version kunne vere meget
rudimentzr. Modelversionen skulle vere market "pi-eget-ansvar"”,
og de brugere, der folte sig kledt pi til det, kunne tage den i
anvendelse. De de mere forsigtige brugere kunne anvende den
hidtidige version - der i en periode stadig ville vere den "offi-
cielle" udgave. Efter en periode - der evt. kunne vere fastlagt og
kundgjort ved udsendelsen af beta-versionen - kunne den egentlige
modelversion frigeres. Fordelen ved denne strategi er, at vi kan fa
“markedet” (=kunderne) til at hj&lpe os med aftestningen. Dette
vil kunne ske med &bne kort, og de risiko-averse brugere vil kunne
fortsette med at anvende den officielle (gamle, men aftestede)
version. Da beta-versionen ikke vil blive den officielle version kan
vi med god samvittighed udskyde den fuldstendige dokumentation
til frigorelsen af den endelige modelversion.

Formelt er der ikke stor forskel pd punkt 2 og 3. I praksis kan det dog nok
veere lettere at "s&lge" strategien med "beta-versioner”. Muligheden for fortsat
at arbejde med fuldt dokumenterede, aftestede, "officielle” modelversioner
samtidig med mulighed for i en periode at kunne rette fejl, mangler og
uhensigtmassigheder synes umiddelbart mest lige for i det sidste forslag.
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ADAM, oktober 1991 og november 1989
- offentligt varekebsmultiplikator

Resumé:

Forskellen i modelegenskaberne mellem ADAM, oktober 1991 og november 1989
Jorsages afdekket med udgangspunkt i multiplikatoren for det offentlige varekab,
ADAM, oktober 1991 er i forhold til november 1989 karakteriseret af veesentligt
langsommere crowding-out ikke mindst pga. af en mindre lon-pris-spiral, en reekke
efterspoargselskomponenters storre rentefplsomhed trekker dog i den anden
retning.

I papiret forsages det at dekomponere den samlede forskel mellem model-
versionerne i de enkelte modelendringers bidrag til forklaring af denne forskel.
Konklusionen er nermest "mange bakke smd”. I papiret analyseres 11 udvalgte
modelendringer. Taget hver for sig kan disse endringer tilsyneladende ikke
Jorklare den samlede forskel mellem modelversionerne, men tilsammen kan de
udvalgte punkter forklare den alt overvejende forskel mellem modelversionerne.

De veasentligste modelendringer - vurderet pd baggrund af det betragtede
eksperiment - er: Endogeniseringen af arbejdsudbudder (forsinker crowding-out),
kontantprisrelationen (forager crowding-out), lonrelationen (forsinker crowding-
out), Wibz-relationen (forsinker crowding-out), de nye rentestremsrelationer,
relationerne for private erhvervsmassige investeringer (forager crowding-out)
samt ikke mindst implementeringen af indekseringen af overfarselsindkomster mv.
(forsinker crowding-out). Derimod pdvirker forbrugsfunktionen og de nye
prisrelationer ikke modelegenskaberne vesentligt.

multi.js

Negleord: multiplikatorer modelegenskaber
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1. Indledning

Der er sket en lang rekke ®ndringer ved overgangen fra ADAM, november
1989 (herefter NOV89) til ADAM, oktober 1991 (OKT91). Nzsten alle
stokastiske ligninger er reestimeret, og et stort antal gvrige relationer har
skiftet udseende. De zndringer, der pa forhand kunne formodes at have sterst
effekt pd de samlede modelegenskaber, er:

1  Forbrugsfunktionen er reestimeret med nye formue- og indkomst-
definitioner.

2 Bilkebsrelationen er respecificeret og -estimeret.

3 Kontantprisrelarionen er respecificeret og -estimeret.

4  Investeringsrelationerne er reestimeret med @ndret usercost-
begreb.

5  Lonrelationen er reestimeret.

6  Relationen for udlandets obligationseftersporgsel er respecificeret
og -estimeret.

7  Arbejdsudbuddet er endogeniseret.

8  Indekseringen af overforsler og progressionsgr&nser er @ndret.

O  Rentestramsrelationerne er respecificeret, herunder er National-
bankens netto-renteindtzgter endogeniseret.

10  Prisrelationerne er respecificeret og -estimeret.

11  Imputerede finansielle tjenester et endogeniseret.

Udover de nzvate punkter er der foretaget et antal @ndringer i modellen.! Der
er imidlertid begrundet formodning om, at forskellene mellem de to model-
versioner i vid udstr&kning kan henfares til et eller flere af punkterne 1-11,
mens de evrige modelzndringer sandsynligvis ikke er af afgorende betydning
for de samlede modelegenskaber.

I papiret vil det blive forsggt vurderet, hvorledes de enkelte modelendringer
pavirker de samlede modelegenskaber. Konkret vil effekten af en permanent
forggelse af det offentligt varekeb blive undersegt i en raekke "hybrid"-
versioner af ADAM. Til dette formal er konstrueret en speciel udgave af
ADAM, hvor de anforte 11 punkter v.hj.a. dummy-konstruktioner kan skiftes
mellem ny og gammel specifikation.

2 De "rene" modelversioner - ADAM, november 1989 og oktober 1991

I det folgende ses nzrmere pa effekten af, at det offentliges varekeb oges
permanent med 1000 mio. 1980-kr - IDfXov = 1000, forste ar.

! Der kan nzvnes nye beskeftigelsesrelationer, ny relation for skattepligtig indkomst og eendringer i
modelleringen af indkomstskattereglerne generelt, ny boliginvesteringsrelation, nye relationer for lager-
investeringerne, ny relation for gennemsnitlig arbejdstid, nye importrelationer samt seerskilt behandling af in-
vesteringer 1 skibe og fly.



De tekniske forudsaztninger bag eksperimentet er som folger:

- Obligationsfinansiering af statsligt underskud - kreaS = 1
- @vrige pengepolitiske reaktioner slaet fra -krea<i> = 0,1=2,3,4,6
- Eksogene renteforventninger - kiwl = 0
- Eksportpriselasticiteter jf. Gert Age Nielsens undersogelser:
zeQ = -53 zel = -.98 ze2 = -85
zeS = -1.19 ze6 = -1.56  ze7q = -1.25
zely = -1,25 ze8 = -.78 zet = -1.2
- Lon-indeksering i OKT91 - dlisa = 0

Forskellen i de samlede modelegenskaber mellem NOV89 og OKT91 er
opsummeret i nedenstiende figur over beskzftigelseseffekten.

Figur 1. Effekten pa den samlede beskeeftigelse af en permanent foragelse
af det offentliges varekeb pa 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991 og november 1989,

{000 PERS.
5. _

= OKT91 --NOY89

I begge modelversioner tilsiger crowding-out egenskaberne, at ekspansiv
finanspolitik ikke kan have permanent effekt pi beskaftigelsen. Imidlertid
afviger det dynamiske forleb dramatisk.

Tilpasningen i OKT91 er langsom og nermest monoton, og fuld crowding-out
malt pa beskaftigelsen sker forst efter ca. 20 &r. I mods=tning hertil er til-
pasningen 1 effekten pd beskaftigelsen i NOV89 meget hurtig med fuld
crowding-out allerede efter 5-6 ar. Den hurtige crowding-out i NOV89 giver
imidlertid anledning til cyklisk indsvingning mod langsigtseffekten pa nul med
en ikke ubetydelig over-shooting pd 6-12 &rs sigt. Hvad angdr kortsigts-
egenskaberne, fremgér det af figuren, at disse ikke afviger vasentligt mellem
de to modelversioner; dog er beskeftigelseseffekten 2. og 3. &r lidt mindre i
OKT91.
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I det folgende beskrives det dynamiske forleb for multiplikator-eksperimentet
for de to modelversioner summarisk. Laseren vil kunne finde stette for
gennemgangen dels i figurerne 2-8 og dels (mere detaljeret) i bilagstabellerne.

Figur 2  Effekten pa forsyningsbalancen af en permanent forogelse af det
offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
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Figur 3  Effekten pa rente, off. obligationsudbud og Wfbz af en perma-
nent foragelse af det offentliges varekeb pi 1 mia. 1980-kr.
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Figur 4  Effekten pi nettofordringserhvervelser af en permanent forggelse
af det offentliges varekeb pa 1 mia. 1980-kr.
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Figur § Effekten pd lgn og priser af en permanent foregelse af det
offentliges varekeb p& 1 mia. 1980-kr.
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Figur 6 Effekten pi forbrug, indkomst og formue af en permanent
foragelse af det offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
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Figar 7 Effekten pa disponibel indkomst, mio kr. af en permanent
foregelse af det offentliges varekeb pi 1 mia. 1980-kr.
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Figur 8 Effekten pa disponibel indkomst i procent af en permanent
foregelse af det offentliges varekeb pa 1 mia. 1980-kr.
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De mest bemarkelsesvardige forskelle mellem OKT91 er nok: Langsommere
crowding-out 1 OKT91 - bAde malt pa besk=ftigelsen (fig 1) og pd BNP (fig
2). Mindre tendens til svingninger i OKT91 - bide realt (fig 1 og fig 2) og
nominelt (fig 5 og 6). Mindre kraftig len-pris-spiral i OKT91 (fig 5). Mindre
tendens til rentestigning i OKT91 (fig 3). Stere pavirkning af offentlig saldo
i OKT91 (fig 4). Forskellig udvikling i privat forbrug pa langt sigt (fig 2).

PG helr kort sigr - 1-3 ars sigt - er den ekspansive effekt marginalt mindre i
OKT91, bl.a. jf. fig 1. Ved eftersyn af de enkelte poster pa forsyningsbalancen
(fig 2) ses, at en del af forklaringen herpd er udviklingen i det private forbrug,
der pa kort sigt eges mindre i OKT91 end i NOV89. En medvirkende faktor
bag den mindre effekt pid det private forbrug i OKT91 er bl.a. en mere
afdempet kontantprisudvikling (fig 5), der i evrigt ogsd demper effekten pi
boliginvesteringerne.?

P mellemlangt sigt - 4-7 &rs sigt - ses 1 NOV89 et dramatisk fald i effekten
pa beskaftigelsen, mens udviklingen i OKT91 er langt mere rolig. Baggrunden
for det kraftige fald i besk=zftigelsen i NOVS89 er dels en kraftig effekt pa
eksporten og dels en hurtigere reduktion af effekten pa investeringerne.

Baggrunden for den starre effekt pa eksporten i NOV89 end i OKTO1 er den
kraftigere lan-pris-spiral (fig 5) med deraf felgende konkurrenceevnetab. Ogsa
effekten pd investeringerne reduceres kraftigt pd det mellemlange sigt i
NOVE9; aftrapningen af investeringseffekten i OKT91 er derimod mere jzvn.
Baggrunden for forskellen i investeringsudviklingen mellem de to model-
versioner skal seges i udviklingen i usercost (se evt. tabel-bilag). I OKT91
pges inflationstakten pa dette sigt, men samtidig sker en rentestigning, der stort
set modsvarer inflationseffekten, og user-cost pavirkes dermed nesten ikke.
Pga. den kraftigere lon-pris-spiral er forggelsen af inflationstakten i NOV89
de forste ar sterre end i OKT91. Da gennemslaget fra inflation til usercost
ydermere er hurtigere i NOV89, falder usercost derfor de ferste &r. Nér
inflationsraten efter nogle Ar falder (prisniveauet flader ud), redresseres
effekten pd usercost, og den ekspansive effekt pa investeringerne reduceres
hurtigt i NOV89. Det bemearkes 1 gvrigt, at effekten pa det private forbrug pa
dette sigt er mindre i OKT91 end i NOV89, afspejlende en mindre vakst i den
disponible realindkomst.

Pd langt sigt bliver forskellen mellem modelversionerne domineret af
udviklingen i det private forbrug. Mens effekten pd det private forbrug i
NOVE9 flader ud efter ca. 10 4r, sker der en stadig stigning i forbrugseffekten

*En anden faktor, der i hvert fald pa kort sigt ogsa bidrager til en mindre effekt pa forbruget i OKTS1, er
inddragelsen af den private sektors netto-renteindtaegteri den disponible indkomst. Da det betragtede eksperiment
indebzrer en stigning i renteniveauet, forages den private sektors renteudgifter (sektoren er netto-debitor), og
den disponible indkomst - og dermed forbruget - falder alt andet lige, Effekten af denne forskel er dog yderst
begrenset (fig 7). P4 sigt treekker inddragelsen af renteindtzegterne i modsat retning, idet den akkumulerede
effekt af en positiv effekt pi den private sektors netto-fordringserhvervelse foreger denne sektors formue og
dermed sektorens netto-renteindtepter.
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1 OKT91. Baggrunden for dette forleb er en stadig stigning i den disponible
realindkomst - den nominelle indkomst vokser kraftigere en priserne (fig 6).
Indkomsten felger i store traek udviklingen i lennen, der (jf. bl.a. fig 5) eges
kraftigere end forbrugerpriserne; herved eges reallennen (realindkomsten) og
dermed forbruget. Det er alts den forskellige udvikling 1 lgn og priser, der
ligger bag den langsigtede forbrugsudvikling. Forskellen mellem udviklingen
lon og forbrugerpriser skal ses p4 baggrund af import- og punktafgiftindholdet
1 det private forbrug, der begge virker som dedvagt i forbrugerpriseme, nir
de indenlandske omkostninger stiger.®> Det er i avrigt bemerkelsesverdigt, at
Jjorbrugskvoten - forbruget i lebende priser ud af disponibel indkomst - i begge
modelversioner falder en smule til trods for udviklingen i det reale forbrug.
Baggrunden for den faldende forbrugskvote er formue-udviklingen, der i begge
modelversioner indeb&rer en reduktion af formue-indkomst-kvoten - jf. fig 6.

3. Indeksering

En vasentlig forskel mellem OKT91 og NOV&9 er méiden, hvorpa overfersels-
indkomsterne og progressionsgrnserne i skattesystemet indekseres.

I NOVE9 er indekseringen som falger:

- Progressionsgrenser i skattesystemet: Priser med ca. 1 &rs lag
- Dagpenge (Tyd): Lon med 1 ars lag

- Kont.hjelp og gen. pensioner (Typs, Tyk): Priser med ca. 1 ars lag
- @vrige overfersler (Typr,Tyrr, Tysa, Tysb): Eksogene

Indekseringen af overfersler og progressionsgranser kan i OKT91 enten ske
pa grundlag af nettopriserne (stort set svarende til det tidligere anvendte
reguleringspristal) med et lag pd 2% 4ar, eller overferslerne mv. kan len-
indekseres - ogsd med 2% ars lag.

Valget af indekseringsmetode viser sig at vare af afgerende betydning, idet
lon- og prisudviklingen typisk vil afvige markant i multiplikatoreksperimenter -
jf. bl.a. fig 5 - sivel som i fremskrivninger. Konkret vil man i et inflationzert
eksperiment - som det her betragtede - observere storre lenstigninger end
prisstigninger. Prisindeksering vil - relativt til Ienindeksering - derfor bl.a.
bevirke felgende:

i Disponibel indkomst stiger mindre (pga. overferselsindkomsterne)

ii ~ De offentlige udgifter stiger mindre (ditto)

iii De offentlige skatte-indtzgter stiger mere - fiscal drag (pga.
mdekseringen af progressionsgrenserne)

iv  Kompensationsgraden falder

*Den her beskrevne pavirkning af den disponible realindkomst via en wedge mellem priser og lenninger er
ogsa tilstede 1 NOV89. Imidlertid er effekten pa lon- og prisniveauet her mindre, hvorved wedgen mellem disse
sterrelser bliver af mindre absoluf betydning.
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De nzvnte forskelle mellem pris- og lenindeksering indebzrer bl.a., at
prisindeksering alt andet lige bevirker mindre stigning i det private forbrug
(pga. i), bedre offentlig saldo (pga. ii og iii) og lavere len-/prisniveau (pga.
iv).

I nedenstiende figur 9 er effekten pad beska®ftigelsen illustreret for OKT91,
under antagelse om hhv. lenindeksering (dlisa = 0), prisindeksering (dlisa =
1) og under antagelse om et mix af indekseringsregler, der skulle efterligne
indekseringsmekanismen i NOV89 - i det folgende kaldet mixindeksering:*

Figur 9. Effekten pa den samlede beskeeftigelse af en permanent foregelse
af det offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991, forskellig indeksering

1000 PERS.
5 -

—2 T T 1
1 5 10 15 20

-- PRISINDEKSERING -~ L@NINDEKSERING -— MIXINDEKSERING

Anm: T de hidtil viste grafer er der anvendt lenindeksering 1 OKT91

Pga. laggene i indekseringsmekanismerne er beskeftigelseseffekten de forste
ar nazsten ens, men pé sigt ses en betragtelig forskel i effekten pi beskaftigel-
sen afhangig af, hvorledes overferslerne og progressionsgranserne indekseres.

I tilfzelde af lonindeksering ses pd mellemlangt sigt - op til 15 &r - en sterre
effekt pd beskzftigelsen end under antagelse om prisindeksering (eller mix-

“Konkret er progressionsgrenseme prisindekseret (jf. dlisa = 1, dvs. 2% ars lag i pepn), dagpengesatsen
er lenindekseret (1 4rs lag i lih), Typs og Tyk er prisindekseret (jf. dlisa = 1), og Tysa, Tysb, Typr og Tyrr
er eksogene. Veesentligste forskel til indekseringen i NOVS89 er det Ingere lag iindekseringen af progressions-
greenserne samt af Typs og Tyk. Denne "mix"-indeksering kan ikke umiddelbart anvendes i den officielle udgave
af ADAM, oktober 1991.
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indeksering). Crowding-out sker med andre ord hurtigere, ndr overfersler mv.
prisindekseres (og endnu hurtigere med "mix-indeksering").

Forskellen i beskaftigelseseffekt mellem prisindeksering og lenindekseringen
dekker over betydelige forskelle i effekterne p&4 de enkelte poster pd
forsyningsbalancen. Nedenstdende figur illustrerer effekten pi forsynings-
balancen under foruds@tning af hhv, pris- og "mix"-indeksering:

Figur 10 Effekten pa forsyningsbalancen af en permanent foregelse af det
offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
Forskellig indeksering af overfersler m.v,

Prisindeksering "Mix"-indeksering
MIOKR. MIOKR.
2000 4 2000 -
15004 1500
1000 4
500-‘-"‘--._____ __________ ———rrrr—
. Q‘g'"‘"“
P S |
-1000 T T T T —£0on T T T T
1 5 10 15 20 E 3 10 15 20
—FY ~~Fi{ --FE «sFY ~«FM FE
—FCP —FI —FCP —FI

Ved sammenligning med figur 2 fremgér det tydeligt, at indekseringsreglerne
har stor betydning for den langsigtede udvikling i det private forbrug. Mens
lonindeksering indebzrer en fortsat stigning i forbruget, er pris- eller
mixindeksering karakteriseret af en pa sigt ret konstant effekt pd det private
forbrug.

Baggrunden for denne meget forskellige udvikling i forbruget er, at mens
lenindeksering indebzrer ret kraftige stigninger i realoverforslerne, si er
prisindeksering mere eller mindre pr. definition neutral overfor realverdien af
overfprslerne; af tabel-bilaget fremgér det tydeligt, at de samlede overforsler
oges vasentligt mere i tilfzlde af lenindeksering end med pris- eller mix-
indeksering. Den sterre stigning i overferselsindkomsterne foreger direkte den
nominelle disponible indkomst og dermed forbruget - med heraf felgende
multiplikator-virkninger oven 1.’

*Indekseringen af progressionsgreenser trekker i evrigt samme vej som overfarselsindkomsterne. I tilfzlde
af prisindeksering vil progressionsgraenserne ikke justeres op svarende til stigningen i den skattepligtige indkomst
(Ys), da indkomsterne typisk stiger nogenlunde svarende til lennen. Herved ages den effektive beskatning - fiscal
drag - og disponibel indkomst reduceres pga. stigningen i de direkte skatter, Sd. Omvendt vil lenindeksering
vare nogenlunde neutral 1 forhold beskatningen.
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4. ADAM, oktober 1991 og en "ngesten november 1989"-version

Der er blevet konstrueret en "hybrid"-version af ADAM, hvor de enkelte
relationer i modellen v.hj.a. dummy-konstruktioner kan skiftes mellem OKT91-
og NOV89-specifikation. Konkret er det muligt at skifte de i indledningen
nzvnte 11 centrale punkter frem og tilbage mellem de to modelversioner,
Hybridversionen tager udgangspunkt i OKT91; hvis alle dummy-konstruktioner
séledes sl&s over til OKT91-specifikationen, er hybrid-modellen derfor identisk
med OKT91. Slis alle dummy-konstruktioner derimod over til NOV89-
specifikationen, vil modelegenskaberne ikke vare helt sammenfaldende med
egenskaberne i NOVE&9, jf. nedenfor.

I nedenstiende graf vises effekten pa beskaftigelsen i det betragtede eksperi-
ment i hhv. den rene OKT91, den rene NOV89-model (svarende til figur 1)
samt i den nzvnte "hybrid"-version med alle dummy’er sldet over til NOV89-
specifikation.

Figur 11. Effekten pi den samlede beskeeftigelse af en permanent forsgelse
af det offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991, ADAM, november 1989 samt hybrid-
versionen "ngesten NOV89" (se tekst).

1000 PERS.
5. _
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--"NOV89" — OKT91 — NOVE89

Det ses i figuren, at nér de nzvnte 11, centrale punkter i modellen specificeres
som i NOVE9, si er modelegenskaberne - milt pi beskaftigelseseffekten -
nasten sammenfaldende med den "rigtige” NOV89-version. Med andre ord kan
vi med de navnte punkter forklare den helt overvejende del af forskellen
mellem den gamle og den nye modelversion. Den forskel, der trods alt er
tilbage mellem NOV89 og "NOV89"-hybridversionen, kan primeart tilskrives
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de model®ndringer, som det pad forhdnd var skennet, at det ikke var ned-
vendigt at indlegge dummy-konstruktioner for.°

5. De enkelte ®ndringers effekt pA modelegenskaberne - enkeltvis

I et forseg pa at vurdere, hvilke model®ndringer, der er mest afgarende for de
samlede modelegenskaber, er de udvalgte 11 centrale punkter een for een
skiftet over fra OKT91 til NOV§9.

Udgangspunktet er sdledes den nye modelversion, dvs OKT91 med len-
indeksering af overferselsindkomster mv. @verste linie i omstdende tabel 2
angiver effekten pi den samlede beskzftigelse 1 udvalgte ar i OKT91, mens
nzste linie angiver effekten, ndr alle 11 centrale punkter er sldet over pa
NOV89 (svarende til den stiplede linie i figur 11). Forskellen mellem disse to
effekter fremgdr af linie 3, og det er denne forskel, det skal forsgges at dekom-
ponere. En positiv verdi af "Forskel" indikerer, at beskaftigelseseffekten er
sterre i OKT91 end i NOVE9,

De folgende 11 r=kker af tabel 2 viser forskellen mellem beskeftigelses-
effekten i OKT91 og beskaftigelseseffekien i en "hybrid"-version, hvor eet og
kun eet af de n®vnte 11, centrale punkter er sliet over til NOV89-specifika-
tion. Eksempelvis ses i rekke nr 4, "Arbejdsudbud”, at beskeftigelseseffekten
i det betragtede eksperiment ferste ar er 33 personer starre i OKT91 end, hvis
den nye arbejdsudbudsfunktion ikke var lagt ind i modellen - dvs. hvis
NOV89-specifikationen (eksogent arbejdsudbud) var bibeholdt. Grafer, der
viser effekten af disse enkeltvise &ndringer er vist i bilag 2.

Det overordnede indtryk af tabel 2 er, at den samlede forskel i beskaftigelses-
effekten kun vanskeligt lader sig dekomponere i de enkelte @ndringers
forklaringsbidrag. Den samlede forskel - rekke 3 - udviser sdledes en udpreeget
grad af mangel p4 overensstemmelse med summen af de enkelte "een for een"-
forskelle - jf. sidste rakke, ben@zvnt X. Baggrunden for, at @ndringerne taget
ind samtidigt giver anledning til een forskel, og summen af effekten af
endringerne hver for sig giver anledning til en anden forskel, er, at effekten
af en given ®ndring kan afh@nge af om en anden ®ndring er foretaget eller
gj.” Det bemearkes i gvrigt, at tabellen er praget af modsatrettede effekter,
sdledes at effekten af nogle ®&ndringer virker modsat effekten af andre; en
r&kke af ®ndringerne har endvidere forskellig effekt pd kort og p langt sigt!

“Se fodnote 1. I praksis kan forskellen mellem NOV89 og den beskrevne "hybrid"-version ogsa skyldes
forskelle i grundforlobene. Det bemarkes, at grundforlsbene er identiske for forskellige udgaver af "hybrid"-
versionen, og at grundforlebet med den rene NOV89 er tilstraebt storst mulig sammentignelighed med "hybrid"-
grundforlebet.

’Effekten af de enkelte &ndringer er med andre ord ikke vathengige. Eksempelvis kan man forestille sig,
at effekten af ®ndringen i indekseringsmekanismerne afhanger af, hvilken lenrelation, der anvendes (forskellige
lenrelationer giver anledning til forskel i len-pris-spiralemes styrke og derfor til forskel i effekten pi len- og
prisniveauet, hvilket naturligvis fir konsekvenser for effekten af forskellige indekseringsregler.)
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Tabel 2. Effekten pa den samlede beskeeftigelse af en permanent foregelse
af det offentliges varekeb pa 1 mia, 1980-kr.
De enkelte @ndringers isolerede bidrag til forklaring af
Jorskellen mellem OKT91 og "NOV89"

1 2 5 10 15 20
OKTS1 2190| 3894 2470 1359 560 -39
"NOV89" 2282| 4150 399 -266 2 -186
Forskel —92| 257 2070 1826 563 146
Arbejdsudbud, fra NOVES 33 161 513 274 275 244
Kontantpris, fra NOV§9 -g4| —365 -73 —544| —-635| -519
Forbrug, fra NOVS9 -9 =72 —58 —-91 16 245
Bilkeb, fra NOVS9 -39 -139 65 182 139 58
Investeringer, fra NOVE9 4 —-73 —352 93 =37 -204
Lon, fra NOV89 52 162 311 155 157 -22
Udl.obl.eftsp., fra NOVE9 40 107 —4 392 722 825
Indeksering, fra NOV89 0 0 178 818 865 616
Rentestremme, fra NOV89 —82] ~195 —537 —156 141 413
Prisrelationer, fra NOV89 —40 —10 287 165 175 158
Imput, finans. tj., fra NOV89 —35( -—24 53 147 60 0
z —170| —448 383 1435 1878 | 1814

Anm.: Et posirive tal angiver, at beskzftigelseseffekten i OKT91 er storre end i den

betragtede hybrid-version.
I bilag 2 er grafer over beskzftigelseseffekten i hhv. OKT91, "NOVE9" og de
enkelte hybrid-versioner vist.

Generelt er billedet yderst broget, men alligevel kan der gores et par generelle

bemarkninger:

Arbejdsbud:

Kontantpris:

Endogeniseringen af arbejdsudbuddet indebarer, at effekten
pé besk=ftigelsen er sterre i OKT91, end hvis vi havde
bibeholdt den eksogene fastleggelse af arbejdsudbuddet fra
NOV89. Dette resultat kan neppe overraske, da endogenise-
ringen af arbejdsudbuddet alt andet lige mindsker reale steds
effekt pd ledigheden. Det endogene arbejdsudbud medvirker
derved til at begreznse len-pris-spiralen og reducerer der-
igennem den crowding-out-mekanisme, der gir via len-
relation og udenrigshandel.

Den nye kontantprisrelation bevirker, at effekten pé beskzf-
tigelsen reduceres vasentligt i det betragtede ekspansive
cksperiment. Baggrunden for de forskellige modelegenskaber
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Forbrug:

Bilkoeb:

Investeringer:

Lon:

Udl.obl.efisp. :

Indeksering:

dvrige:

er dels den agede renteelasticitet i boligefterspergsien og dels
den mindre indkomstelasticitet. Den nye kontantprisrelation
medvirker med andre ord til mindre beskaftigelseseffekt pa
kort sigt og hurtigere crowding-out i OKT91.

Den nye relation for det private forbrug synes ikke serligt
afgerende for multiplikatoregenskaberne.
Konjunkturfelsomheden er eget i den nye bilkebsrelation,
hvorfor bilkabet pa kort sigt pavirkes kraftigere i OKT91 end
1 NOV89-specifikationen. For givet samlet forbrug bliver der
mindre plads til indenlandsk producerede forbrugsgoder,
hvilket reducerer den kortsigtede beskeftigelseseffekt i
OKT91. P4 sigt vendes dette resultat,

Den storre rentefslsomhed i de nye investeringsrelationer
mindsker beskaftigelseseffekten i OKT91. De nye relationer
for de private erhvervsmassige investeringer eger dermed
crowding-out hastigheden.

Lon-pris-spiralen er reduceret med den nye lenrelation,
hvilket alt andet lige eger beskaftigelseseffekten i den nye
model. Den nye lenrelation treekker siledes mod lang-
sommere crowding-out.

Rentefelsomheden i udlandets efterspergsel efter danske
obligationer er pga. den semi-logaritmiske funktionsform
blevet athengig af niveauet for Wibz. I et eksperiment som
det her betragtede eges den danske rente og derigennem
Wibz. Herved oges rentefelsomheden, og den danske rente
bindes i hajere grad til den eksogene tyske rente. Rente-
stigningen bliver derfor mindre, og crowding-out via denne
kanal reduceres; beskzftigelseseffekten i OKT91 bliver
derved alt andet lige sterre end, hvis den gamle specifikation
var bibeholdt.?

Pga. indekseringsreglernes ret lange lag er der ingen forskel
i multiplikatoregenskaberne de ferste 2 4r. PA sigt giver
specifikationen i OKT91 (len-indeksering) anledning til
vaesentligt storre beskzftigelseseffekter, svarende til lang-
sommere crowding-out. Baggrunden er nzrmere beskrevet i
afsnit 3.

Rentestromsrelationernes pdvirkning af beskeftigelseseffekten
er - lidt overraskende - ikke helt ubetydelig.’ Derimod synes

*Bemzrk asymmetrien, der indebeerer, at den nye Wibz-relation i et eksperiment, der indebeerer tendens til
rentefald og dermed fald i Wfbz, vil tillade starre rentefald end med den gamle relation.

*Tages rentestremsrelationerne ind enkeltvis, viser det sig, at den modeleendring, der har sterst effekt pa
modelegenskaberne, er relationen for statens indenlandske rentendgifter, Tisui; forskellen mellem de to model-
versioners specifikation er nok primeert, at der er en korrektionsfaktor (=0.93) i relationen i NOV89. Derimod
er effekten af respecifikationen af udlandets renteindtgter, Tien, og endogeniseringen af Nationalbankens
renteindtagter, Tinn, i det betragtede eksperiment ikke af stor betydning. Det ma imidlertid formodes, at disse
to modelendringer kan have vaesentlig betydning i eksperimenter, hvor renteniveanet xndres markant.
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de nye prisrelationer samt specifikationen af imputerede
finansielle tienester ikke at pavirke modelegenskaberne
vasentligt,

6. Trinvis overgang fra OKT91 til NOV§9

Som det fremgik af bemarkningerne til tabel 2 summer effekten af de enkelte
modelendringer ikke til den samlede forskel mellem den gamle og nye
modelversion. Som n&vnt er baggrunden, at effekten af en given &ndring kan
afhznge af om en anden ®ndring er foretaget eller ej.

I nedenstiende tabel 3 tages udgangspunkt i beskeftigelseseffekten i udvaigte
ar af en forogelse af det offentliges varekeb i OKT91. Herefter skiftes de
centrale dele af modellen ud med specifikationerne fra NOV89, idet effekten
af modelzndringerne far lov at "akkumulere"; nér alle specifikationer er sliet
over til NOV89-specifikation, har vi siledes vores "NOV89"-model.

Tabel 3  Effekten pa den samlede beskeeftigelse af en permanent forggelse
af det offentliges varekeb p4 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991 og ADAM, "NOVS9" og forskellige

mellemversioner.

Ar 1 2 5 10 15 20
I: OKT91 2190 3894 2470 1559 560 -39
I  I+mixind. 2190 3893 2291 742 —305 —656
HI: +renter 2245 3962| 2139 389 —450 —-800
IV: IH+Wibz 2230 3900 2122 46| —1127| —1189
V:  IV+arb.udbud 2195 3736 1650| -316| —1323| -~1008
VI: V+len 2153 3498 587| —1021| —1032 283
VII: VI+Eftsp = "NOVES" | 2282 4150 399| —266 -2 - 186

Anm.: Mixind. angiver, at indekseringsreglerne svarer til NOV89 (jf. afsnit 3)

Renter angiver, at relationerne for rentestremme samt imp.fin.tj. svarer tj} NOV29
Wibz angiver, at relationen for udl. obl. efterspergsel svarer til NOVE9
Arb.udbud angiver, at relationen for arbejdsudbuddet svarer til NOV89 (eksogen)
Len angiver, at prisrelationer samt lenrelation svarer til NOV89

Eftsp. angiver, at relationerne for privat forbrug, bilkeb, kontantpris samt
investeringsrelationerne svarer til NOV89.

Det ses i tabellen, at ved overgang fra lgnindeksering - default i OKT91 - til
mixindeksering foreges crowding-out hastigheden. Dette er i overensstemmelse
med resultatet i tabel 2; det bemarkes, at bortset fra afrunding er forskellen
mellem rakke I og II identisk med tabel 2’s femte sidste rakke "Indeksering,
fra NOV89",
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I rekke I angives beskazftigelseseffekten, nar rentestremsrelationerne samt
behandlingen af imputerede finansielle tjenester felger NOV 89-specifikationen;
indekseringsreglerne fra rakke II - mixindeksering - fastholdes i denne og de
falgende rekker. Ved sammenligning af III og II ses, at de gamle rentestrems-
relationer mv. giver anledning til en mindre beskzftigelseseffekt, nar der
bortses fra de forste 2 ir. Den hurtigere crowding-out med NOV89-specifika-
tionen af rentestremsrelationerne svarer til resultatet fra tabel 2, omend
storrelsesordenen ikke er helt den samme.

Introduceres yderligere specifikationen af udlandets obligationseftersporgsel fra
NOV389 ses yderligere en forsterkning af crowding-out tendenserne. Igen er
resultatet kvalitativt 1 overensstemmelse med tabel 2, men kvantitativt er der
forskel. Eksempelvis reduceres beskeftigelseseffekten i tabel 3 1 r 20 med ca.
300 personer, nar NOV89-specifikationen af Wibz-relationen anvendes i stedet
for OKT91-udgaven (forskellen pad IV og III); denne reduktion af beskef-
tigelseseffekten finder sted i en modelversion med mix-indeksering og "gamle"
rentestromsrelationer mv. I tabel 2 er effekten af en udskiftning af Wibz-
relationen mere end 800 personer samme &r; i dette tilfzlde foretages
udskiftningen af Wibz-relationen i OKT91-modellen, dvs. med lenindeksering
og de nye rentestromsrelationer mv. '

I re&kke V gir vi et skridt videre og eksogeniserer arbejdsudbuddet i
overensstemmelse med NOV89. Denne model®ndring forsterker yderligere
crowding-out tendenserne. Ved sammenligning med tabel ses en rimelig
overensstemmelse i storrelsesordenen af effekten.

Slér vi yderligere lon- og prisrelationerne tilbage til NOV89-specifikation ser
vi i rekke VI endnu en gang en forstzrkning af crowding-out hastigheden.
Pavirkningen af crowding-out hastigheden som falge af at anvende de gamle
lon- og prisrelationer er ret stor, og @ndringen i multiplikatoren pd 5-10 ars
sigt er noget kraftigere her end de isolerede effekter fra tabel 2.

Endelig ser vi ved overgang til den sidste rzkke effekten af at sld de
eftersporgselsside-relevante relationer tilbage til NOV89-specifikation. Den
dynamiske effekt af dette er interessant; P4 1-2 ars sigt foroges beskeftigelses-
effekten; dette svarer til resultatet i tabel 2, hvor det fremgik, at alle de
eftersporgselsside-relevante relationer trak i denne retning. Faldet i besk®f-
tigelseseffekten fra det helt kort sigt til ca 5 ars sigt er meget hurtigere med de
"gamle" eftersporgselsrelationer. Tilsyneladende er det altsd netop disse
relationer (samt len- og prisrelationerne), der er "ansvarlige" for det

'®Der kan nappe vare tvivl om, at den afgerende forskel er indekseringsreglerne: I tabel 2 giver lom-
indekseringen anledning til en kraftigere finanspolitisk lempelse, hvilket sger tendensen til rentestigning. Den
herved fremprovokerede stigning i Wfbz ager den effektive forskel mellem den nye og gamle Wfbz-relation
(rentefulsomheden i den nye og gamle Wibz-relation er nzrmest identisk ved grundkerslens niveau for Wibz
= ca 90 mia). I tabel 3, hvor mix-indekseringen indebeerer, at den finanspolitiske lempelse er mindre end
tilfeldet med lenindekseringen, er tendensen til rentestigning felgelig mindre. Derfor stiger Wibz ikke s meget
og forskellen mellem ny og gammel specifikation bliver ikke si stor som i tilfeeldet med lenindeksering.
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dramatiske fald i beskzftigelseseffekten pa 2-5 ars sigt i NOVE9. Til gengald
sikrer disse gamle relationer tilsyneladende ogsd (delvis) imod de voldsomme
cykliske tendenser i VI,

7 Rakkefalgens betydning for sndringernes effekt

Den valgte rakkefolge for introduktion af model@ndringer fra OKT91 til
"NOV89" i tabel 3 er arbitrer. T omstiende tabel 4 er de enkelte @ndringer af
modellen introduceret pa forskellige "stadier”. Herved er det muligt at f4 et
indtryk af, hvorvidt reekkefalgen, i hvilken model®ndringerne introduceres, har
vasentlig betydning for deres effekt.

Tabellen er delt op i 5 blokke af 4 rzkker. Inden for hver blok kan en
"grund"-specifikation - den forste rakke i blokken - sammenlignes med de 3
folgende rekker, der introducerer hhv len-pris-blokken, efterspargselsrelati-
onerne og arbejdsudbuddet fra NOV89. De 5 "grund"-specifikationer er lon-
indeksering (1), mixindeksering (V), mixind. og Wbz fra NOV89 (IX), mixind.
og Wbz samt rentestromme fra NOV89 (XIII), og endelig lonindeksering og
Wbz samt rentestromme fra NOV89 (XVII). I hver af disse "grund"-specifika-
tioner kan effekten af hhv. at udskifte len-pris-blokken, efterspargsels-
relationermne og arbejdsudbuddet ses. De 5 blokke kan ogsid sammenlignes
indbyrdes for derved at se effekten af indekseringsregler, Wibz-relation
og/eller rentestromme i forskellige kombinationer; sammenlignes eksempelvis
XII-XVI med XVII-XX fas effekten af len- kontra mixindeksering.

Det overordnede indtryk af tabel 4 er, at rekkefalgen, i hvilken model-
endringerne introduceres, ikke er serligt afgerende remt kvalitativt! Til-
syneladende gzlder ret generelt - dvs. uafhengig af rakkefolge:

Lon-pris-blok fra NOV89 : Hurtigere crowding-out.

Efterspergselsrel. fra NOV89 : Storre  kortsigtseffekt pd beskaf-
tigelsen, langsommere crowding-out.

Arbejdsudbud fra NOV§9 : Hurtigere crowding-out,

Wibz fra NOV89 : Hurtigere crowding-out!!,

Rentestromme m.v. fra NOVE9 Hurtigere crowding-out, (men margi-
nalt starre kortsigts effekt).

Indeksering fra NOV89 : Hurtigere crowding-out.,

Den konkrete sterrelsesorden og tidsmessige fordeling af effekterne varierer
dog med den valgte modelversion.

1Jf. V-VII vs. IX-XI. Det bemzrkes, som en lille detalje, at beskzftigelseseffekten det 5. ir er marginalt
storre med NOV89-specifikationen af Wibz-relationen. Dette var ikke tilfielde i tabel 2, hvor (som den eneste
forskel) rentestromsrelationerne mv. var af NOV89-specifikationen.
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Tabel 4  Effekten pa den samlede beskeeftigelse af en permanent foragelse
af det offentliges varekeb pa 1 mia. 1980-kr.,
ADAM, oktober 1991 og ADAM, "NOVS9" og forskellige

mellemversioner.

Ar 1 2 5 10 15 20
I: QKT91 (lenind) 2190 3894 2470 1559 560 -39
iI: I+len 2148 3644 1516 1137 81 ~233
ImI:  I+eftsp. 2329 4586 2958 2083 1280 645
IV:  I+4arb.udbud 2157 3733 1958 1285 285 ~283
V: OKT91 +mixind. 2190 3893 2291 742 —305 —~656
VI: V+len 2148 3647 1184 41 ~551 —242
VII: V-eftsp. 2329 4586 2695 813 35 -365
VII V+arb.udbud 2158 3733 1727 383 -559 ~701
IX: V-+Wibz 2150 3786 2311 410 —886 —1068
X: IX+1len 2111 3571 1375 —548 | —1198 —221
XI:  IX+eftsp. 2290 4493 2811 637 —13% ~528
XII: IX+arb.udbud 2120 3640 1832 4| —1153 —~974
XIII: IX+renter 2230 3900 2122 46 | —1127 —1189
IXV: XIlI+len 2188 3374 1170 | —863 | —1297 ~201
XV: XOI+eftsp. 2370 4626 2634 486 -258 —623
XVI: XIII-+arb.udbud 2195 3736 1650 -316 | —1323 —1008
XVII: XIII, dog lenind. 2230 3900 2300 761 —581 —1241
XVII:IXV, dog lenind. 2188 3672 1496 150 | —1160 —-1162
XIX: XV, dog lonind. 2370 4625 2900 1729 783 15
XX: XVI, dog lenind. 2195 3736 1877 498 —3864 —1409

Anm: Se anmerkning til tabel 3.
8 Opsummering

Modelegenskaberne er ndret dramatisk ved overgangen fra ADAM, november
1989 til Oktober 1991. Imidlertid kan der ikke udn®vnes nogen "mono-skurk",
der kan patage sig hovedansvaret for de zndrede multiplikatoregenskaber.
Model®ndringerne der er sket trekker i nogen udstraekning i hver sin retning,
om end flertallet af ®ndringerne trekker mod langsommere crowding-out -
arbejdsudbud, indekseringsregler og udlandets obligationseftersporgsel som de
maske mest fremtreedende modelendringer. De mindre kortsigtseffekter synes
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primart at kunne henfores til de eftersporgselsside-relevante modelendringer,
ikke mindst til kontantprisrelationen.

Ved vurdering af den relative betydning af de enkelte model@ndringer ber det
erindres, at der i dette papir kun er foretaget eet eksperiment. Det kan meget
let tenkes, at nogle af de mindre vasentlige modelendringer - vurderet pa
fXov-eksperimentet - er afgerende for en forklaring af @ndringen i de samlede
modelegenskaber i en anden type eksperiment.



Danmarks Statistik
MODELGRUPPEN Arbejdspapir*

John Smidt 9. februar 1993

Standard for layout 1 modelgruppen

Resumé:
I papirer samles op pé de beslutninger, der blev taget angdende layout i

Jorbindelse med udarbejdelsen af bogen ADAM — En model af dansk gkonomi,
oktober 1991,

layout.js

Negleord: layout dokumentation modelgruppepapirer grafer tabeller formler
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1. Indledning

I det folgende gennemgds de standarder for layout, der er gzldende i
modelgruppen. Mange af disse standarder er fastlagt i forbindelse med
udarbejdelsen af ADAM — En model af dansk ekonomi, oktober 1991, men ber
ogsa overholdes i forbindelse med eksempelvis modelgruppepapirskrivning.
Standarderne kan betragtes som en udfyldning af Danmarks Statistiks generelle
regler for layout, jf. fx formidlingshindbogen; der er foretaget en rzkke
justeringer i forhold til de generelle regler dels af praktiske/tekniske hensyn,
dels af hensyn til naturen af modelgruppens arbejde. Standarderne er gzldende
indtil nye besluttes.

2. Generelle konventioner

Margener 1 modelgruppepapirer er i overensstemmelse med WP-makroen 2%
cm. til hgjre-, top- og bundmargen, mens venstremargen er 5 cm.!

Skrifttypen i overensstemmelse med WP-makroen CG Times 12 pkt; fodnoter
skrives med CG Times 10 pkt.

Overskrifiter skrives med fed. Der m4 forekomme op til 3 niveauer, idet hvert
niveau angives med tal; tallene adskilles af et punktum. Der sattes punktum
efter overskriftnummeret, hvorefter der rykkes ind (siledes at alle overskrifter
starter lige langt fra papirets venstre margen). Der s&ties ikke punktum efter
overskriften. Unummererede overskrifter ma forekomme. Der s&tte to blanke
linier for overskrift og én efter; dette galder ogsd de unummererede over-
skrifter. Der anvendes normal skriftsterrelse.?

Fremheevninger 1 teksten foretages med kursiv (ikke fed eller understregning).
Fodnoter s=ttes fortrinsvis sidst 1 et afsnit og altid efier et punktum.

Punkivis indryk 1 teksten rykkes 1 cm. ind fra venstre margen. De enkelte
punkter gives fortlebende bogstaver efterfulgt umiddelbart af hajre parentes,
hvorefter der sattes indryk til 1%2 cm. fra papirets venstre margen. Hvor der
ikke refereres til de enkelte punkter kan i stedet for bogstav,hgjre parentes
anvendes ® (CTRL-V 6,34). Der s&ttes under alle omstendigheder en blank
linie for blokken med indrykkede punkter og én efter; der settes ikke blanke
linier mellem punkterne. Eksempelvis:

a) Dette er et indryk

"1 ADAM — En model af dansk ekonomi, oktober 1991 er venstre- og hgjremargen 3 cm, mens top- og
bundmargen er hhv, 1 og 2 cm.

21 ADAM — En model af danske okonomi, oktober 1991 anvendes stor til nummererede overskrifter, og
normal skriftsterrelse til unummererede.



b) Dette er et andet indryk .... eller
¢ Punkt der ikke refereres til
3.  Formler, variabler i tekst m.m.
Alle formler skrives med formeleditoren og venstrestilles.

Formlerne nummereres fortlobende startende med 1. Formelnummeret s®ttes
i parentes, skrives med fed og hejrestilles ud for selve formlen, jf. neden-
stdende eksempel; "Billedtekst" under "Definition: Formel" kan anvendes, idet
formlen, da skal have fuld tekstbredde.?

Variabler skrives med kursiv, hvad enten der er tale om ADAM-navne eller
andre variabler. Parametre angives som hovedregel ved greske bogstaver.

Fodtegn for erhverv, varegruppe e.l. skrives med kursiv. For erhverv anvendes
som hovedregel i og j, for endelige anvendelser k og for varegrupper h.
Fodtegn for dateringer skrives ikke med kursiv. Lagges en brekdel skrives
“ud", dvs. som _,, og altsd ikke med Wordperfects indbyggede breker: _,,.

Som minustegn anvendes — (CTRL-V 6,0); dette tegn anvendes ogsa ved lags
og som tankestreger i teksten. Gangetegn er - (alt-250 (=CRTL-V 6,32)).

Andringsoperatoren skrives som D(udtryk); operatoren skrives ikke med
kursiv (heller ikke i formeleditoren — anvend func{D}(udiryk)).

Under formler skal de indgéende variabler forklares med mindre de er blevet
forklaret tidligere i papiret/kapitlet. Variablerne kan enten forklares i
almindelig, fri tekst eller i opstillet form. Strukturen af sidstn@vnte er som
felger:

Y=Y+ 8i Y
Y  Bruttonationalprodukt

Yf  Bruttofaktorindkomst
Si Indirekte skatter, netto

4,  Tabeller

I henhold til DSt-standard ma der i tabeller kun anvendes vandrette streger, og
som hovedregel har tabellerne filld tekstbredde. Lodrette streger kan dog
anvendes efter behov, men brugen skal begrenses mest muligt. Anvendes der

3 1 ADAM — En model af dansk skonomi, oktober 1991 nummereres formleme med kapitelnummer.-
formelnummer, idet hvert kapitel starter med formel 1 (fx (4,12} for 12. formel i kapitel 4).
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ikke lodrette streger smttes "Afstand mellem tekst og linier" (under Tabel-
funktioner) til 0,0,0.15,0; dvs. ingen luft til hegjre og venstre, men 0,15 cm.
pverst.

Tekst og tal skrives i tabellen med CG Times 10 pkt.

Overskriften skrives med fed, jf. nedenstdende eksempel. Bemark, at der
settes punktum efter tabelnummer, men ikke efter overskriftens tekst.
Nummereringen er som for formler, dvs, fortlebende.*

Anmerkninger skrives med lille og forkortes: "Anm." efterfulgt af et indryk.
Eventuelle noter i tabellen angives med tal i hej skrift og anferes efter
anmarkningen, jf. eksemplet nedenfor. Rent teknisk gores folgende for, at fa
anmerkningen til at std i passende afstand fra tabellen: Umiddelbart efter
koden <Skema fra> skiftes tilbage til 12 pkt. grundskrift, og linieafstanden
settes til 0,5 cm. Der s&ttes en tvungen ny linie, hvorefter linieafstanden
szttes tilbage til default 1 cm. Herefter skrives anmarkningen med lille.

Et eksempel p en korrekt tabel:

Tabel 6.3. Oversigt over de estimerede importrelationer

Importvaregruppe ADAM- Forste irs efter- Tilpasning' Trend i 1990
navn sporgsels elasticitet arlig vaekst
1+6 p %
Neringsmidler mm. ........... Mz0 1 - 1.67
Drikkevarer og tobak.......... Mzl 1.68 0.9 0.09
Div. ubearbejdede varer ...... JfMz2 1.69 0.6 ~1.07
Kemikalier ......ccovvvnnvnvnenas M5 1.38 0.6 0.68
Andre bearbejdede varer ..... fMz6q1 1.64 0.9 0.01
Maskiner mm. .....cccevernenens Mz7gl 1 0.9 0.03
Fardigvarer .c.ovovciviiiinnnnn, JMz81 1.26 0.8 0.24
De 7 estimerede
relationer  ....cviieenenn. - 1.25 - 0.43
Hele importen  .....cvviinens M 1.13 - 0.22
—_——— E—

Anm. Estimationsperioden er 1963-87.
! Beskrivelse af sejlen "Tilpasning" fulger.

5. Estimationsresultater mv,

Det skal altid fremga klart, hvorledes den konkrete estimationsform af en
relation er, og hvilke variabler, der indgir; anvendes variabler, der er
konstrueret til lejligheden, skal definitionen klart fremga. Felgende oplysninger

‘L ADAM ~ En model af dansk okonomi, okiober 1991 anvendes formatet kapitelnummer.tabelnummer.



angives altid:

Koefficienter og disses standardafvigelser

n =  estimationsperiode

s =  regressionens spredning

DW =  Durbin-Watson-statistikken; anvend AREMOS-proceduren
"DW" til beregning af signifikans, s& vi undgér det grd omrade

R? = kvadrat af korrelationskoefficienten mellem de observerede og
beregnede vardier af den endogene variabel. Beregnet som:
R - OGP

Jo-»0-9 VG505

idet y angiver den endogene variabel, en ~ angiver de beregnede
verdier og  angiver gennemsnittet af den betragtede variabel.
Med konstantled er dette blot R? fra AREMOS; uden konstantled
anvendes AREMOS-proceduren "KOR".

Ved linezre estimationer angives tillige:
LM; = LM-test for 1. ordens autokorr. Tro ikke pA AREMOS’ be-
regning af LM-testet, men anvend i stedet AREMOS-proceduren
"LM" til beregningen af LM-sterrelsen.

Ved kointegrationsligninger angives tillige:
DF =  Dickey-Fuller

Herudover kan naturligvis suppleres med evrige teststatistikker efter behov.
Signifikans af alle teststerrelser kan angives med en @ (CTRL-V 5,7), hvis
teststorrelsen falder ud til specifikationens fordel pa et 5%-niveau. Ellers kan
angives ® (CTRL-V 5,26).

Estimationsresultater kan angives i "tabelform" eller pi "formelform".
Tabelformen er anvendt i ADAM — En model af dansk skonomi, oktober 1991:

Tabel 6.4. Ikke-linezer estimation af import af kemikalier, trin 1

I
Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Import af kemikalier SMz5
Relative priser (0.6 pxm5 + 0.4 pxm5.)/
(0.6 pxm5,, + 0.4 pxm5.) —0.480 0.241
Konjunktar MIS[MISe 0.377 0.156
Lo )

Anm. n=1963-87 s=225 R:=0.995 DW = 1.489
Estimationen er ikke-linesr; specifikationen fremgar af relation (6.7).
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6. Grafer mv,

Grafer laves normalt i AREMOS, jf. retningslinierne nedenfor. Efter konver-
tering og import til WordPerfect gores alle grafer, som ikke er parameter-
stabilitetsgrafer 12 cm. brede (autohgjde) og centreres. Parametergraferne (og
evt. andre "smi" grafer) geres i modelgruppepapirer 6,8 cm. brede (autohgjde)
og settes parvis ved siden af hinanden.

Overskrifter laves 1 Wordperfect. Nummerering og format felger reglerne for
tabeller — dvs. fed, fortlebende nummerering (evt. med kapitelnummer forst),
efterfulgt af punktum. Der szttes ikke punktum efter overskriften, og hele
overskriften skrives venstrestillet, Overskrifter tif smé grafer — fx rekursive
estimationer — skrives som "Billedtekst", under "Definition: Figur", hvorved
de bliver centreret.

Linjetype. For at opné den sterst mulige forskel mellem de forskellige kurver,
bruges linestyles i folgende rakkefolge:

7. Tyk, optrukken

3: Tynd, tyndt stiplet
2: Tynd, stiplet

I: Tynd, optrukken

Figur 1. Oversigt over linjetyper

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

0 +——— Ty
1930 1955 1960 1865 1970 1975 1980 1985 1990
—3t 1--8t 2 -8t 3
— S5t 7--3t 8 ---SL 9

Til grafer med observeret-beregnet-residualer anvendes:
Observeret = linjetype 7
Beregnet = linjetype 3

51 ADAM — En model af dansk akonomi, okiober 1991 er denne type grafer 7,5 cm. brede.



Residual = histogram type 1
Til grafer med parameterstabilitet anvendes:

Parameteren = linjetype 7

Konfidensintervaller = linjetype 3
Til ovrige grafer anvendes linjetype 7 til den variabel, man onsker at
fremhave. Hvis variabler horer parvis sammen, fir parrene linjetyperne (7 og
1}, (9 og 3), (8 og 2) i nevnte rakkefolge.

X-akse. For 19xx-arstal angives hvert 5. ar angives, der skal vare deleligt med
5. Smé og store tics. YYYY-format. Dette gelder dog ikke for multiplikatorer,
hvor x-aksen angives med store tics og labels hvert 5. &r (0,5,10,15, ... osv.).
Ved grafer med observeret-beregnet-residual starter x-aksen aret fer ferste
residual, si denne ikke bliver halv — dvs. delvist udeladt af grafen; der ma
kun vare "fulde" residualer.

Lodret linie. 1 grafer med observeret-beregnet og med parameterstabilitet
angives en lodret linie d. 1. juli det ar, estimationen slutter.

Y-akse. Enhed angives med stort begyndelsesbogstav pa venstre y-akse, og et
evt. %-tegn centreres pent vha. et antal blanktegn. Aksen gentages altid til
hgjre. Hvis hgjre y-akse er en fuldstendig kopi af den venstre, angives den
hgjre uden enhed og uden tal. Hvis kun enheden er den samme som for venstre
y-akse, angives hgjre y-akse uden enhed, men med tal. Hvis enheden er
forskellig, angives hgjreakse med bide enhed og tal. For figurer med
observeret-beregnet-residualer angives pd hejreaksen et 0 ud for den rigtige
tic.® Der angives ingen cross-line for residualerne ved 0.

Cross-line. Der laves en cross-line = O for venstre y-akse, med mindre det
storste tal pd y-aksen netop er lig 0. S& udelades den.

Tekst til linjetyper. Man forsgger at f s mange variabler som muligt med pr.
linje. Tkke noget med at stable variablerne med én pr. linje. Hvis en variabel
herer til hgjreaksen tilfajes “, hajre". For observeret-beregnet-residual-grafer
angives: "Observeret”, "Beregnet" og "Residual, hgjre” (evt. blot "Residual");
de skal st pd én linie. For grafer med parameterstabilitet udelades tekst til
linietyper.

Starrelse af bogstaver og tal. AREMOS’ default-starrelse er "40". Ved grafer
for parameterstabilitet s&ttes den dog til 60; dette gzlder bade arstallene pa x-
aksen og tallene pd y-aksen: "Tic Label Height" pd panel 3 og "Size" pa panel
4 gverst til hgjre.

S Dette gores pa folgende made: forst laver man grafen med tal p hajre y-akse. Sa gar man ind pa panel
8 ("Short Messages™) og skriver et "0" i tekstfeltet, Der trykkes F7, og man flytter dette “0" hen over det nul,
som stir der i forvejen (brug evt. piletasterne pa det hgjre numeriske tastatur - de er til finjustering!). Nar man
har ramt det gamle "0" perfekt, forsvinder begge nuller i avrigt. Til sidst sldr man tallene pi hojre y-akse fra
igen. Man kan nu ikke se det nye "0", men fortvivl ikke - det er der, og det kommer pd, nér grafen importeres
til WordPerfect.
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Der folger eksempler pa korrekte figurer af typen observeret-beregner-residual
(figur 2), paramererstabilitet (figur 3) og en graf med elasticiteter/multiplika-
torer:

Figur 2. Relationens historiske forklaringsevne

Mio. 1980-kr.
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-6000 4 ‘-“.-l-.I_.....__I_ll__IlI-II._.._...I

-8000 4

- 10000

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
~= Observeret - Beregnet B Residual, hajre

Bemeark, at residualerne er flyttet ved at justere pd hgjre y-akse, séledes at
residualerne ikke bergrer linjerne.

Figur 3. Parameterstabilitet

Blablabla Tilpasning
0.0, - 0.30,
021" L 02048
04y 0.10
0.6, 0.00
0.8 -0.10 ]
10 % -0.20 %,
-1.2] -0.30
-14

! : : : : -0.40 — o .
1970 1975 1980 1965 1990 1970 1975 1980 1985 1090

Hvis der er problemer med at f plads til to figurer ved siden af hinanden kan
det evt. loses ved i WordPerfect at vaelge graf-type som et "tegn” — s& kan de
to grafer std tettere pd hinanden.

Bemerk, at det ikke er filladt at afskere y-aksen manuelt. Man kunne fx fristes
til at afskere parameteren "Tilpasning" i intervallet [~0.40; 0.10], men det er
forbudt — s& ma man i stedet velge en kortere periode pd x-aksen alt efter
hvad ens samvittighed tillader. Til gengald mé man godt gere intervallet pa y-
aksen storre; det kan vere formalstjenligt, hvis parametre herer naturligt
sammen — typisk parametre til lagstrukturer eller sammenligning af den



samme parameter under forskellige specifikationer.

Figur 4. [Elasticiteter
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b
12 - |-
10 Y -
g 3 L
6 - '-"_‘ L
4- T, i
24 [ENC T —————— ;
0 'I- T .i'..l.-.-l....l-";-' T T T T I rerrryrIrrIrrri7TTiT 1T 17T T TT T T T T EPETITrrETr T
0 5 10
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Bemark, at variablerne er knyttet parvis sammen (maskiner: 7 og 1, bygninger
9 og 3), og at &r 0 er medtaget. Procenttegnet er centreret vha. blanktegn.

7.  Litteraturhenvisninger mv,
Der er folgende retningslinier for litteraturhenvisninger:

Boger:

Tf. Ellen Andersen: En model for Danmark 1949-1965, Akademisk forlag, Kabenhavn, 1975
(s. 94 ff.).

Jf. D.F. Hendry og T. von Ungern Sternberg: Liquidity and Inflation Effects on Consumers
Expenditure. I A. Deaton (ed.). Essays in the Theory and Measurement of Consumer Behavior,
Cambridge University Press, Cambridge, U.K., 1981.

Arbejdspapirer udefra (bgr principielt kun anvendes efter aftale):
Jf. En alternativ makroforbrugsfunktion til ADAM i D@S. Notat, Det gkonomiske Sekretariat,
9. juli 1985.

Tidsskrifter:

Jf. R.F. Engle og C.W.J. Granger: Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing. Econometrica, 55, 1987 (s. 251-88).

Danmarks statistik publikationer generelt (jf. INFO : Publikationer nr. 3):

Jf. Nationalregnskab, betalingsbalance og offentlige finanser 1992:21 (Statistiske Efter-
retninger).

Jf. Skanter og afgifter 1992,
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Rapporter, arbejdsnotater og arbejdspapirer fra modelgruppen.

A:  Hvis der findes en liste sidst i bogen (som fx 1 ADAM — En model af
dansk ekonomi, oktober 1991) anferes kort (dvs. uden titel):

Jf. Rapport fra modelgruppen nr. 5, 1982 (afsnit 3).

Jf. Arbejdsnotat nr. 24, 1988.

Jf. Modelgruppepapir CN og JS 30. september 1991.

B: I andre tilfelde (normalt i modelgruppepapirer) anfares ogsa titel:

If. Der fremtidige arbejde med ADAM (Rapport fra modelgruppen nr. 5, 1982, afsnit 3).

If. Privat forbrug og boliginvesteringer i ADAM {Arbejdsnotat nr. 24, 1988).

Jf. Bilkebsrelationen, ADAM oktober 1991 (Modelgruppepapir Connie Nielsen og John Smidt

30. september 1991).

Bemerk, at side-/kapitelhenvisninger altid bringes til sidst i parentes, og at vi
forkorter "side" med "s." (ikke "p."). Volume-nummer i tidsskrifthenvisninger
skrives med kursiv. Brugen af "Op. cit." begrenses mest muligt.



Danmarks Statistik

MODELGRUPPEN Arbejdspapir*
John Smidt 23. januar 1992
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Rettelse af rentestremsrelationer, Oktober 1991

Resumé:

I papiret redegores kort for en rekke uhensigimessigheder i rentestroms-
relationerne i forste udgave af ADAM, oktober 1991. Der foreslds @ndringer af
de mest generende relationer. Det drejer sig om netto-renteindiegterne fra
udlandet, Tien, bankernes netto-renteindteegter, Tibn, og Nationalbankens netto-
renteindteegter, Tinn. Derimod rettes de mindre vesentlige relationer for
kommunale rente-indicegter og udgifter samt for de statslige renteindigter fra
udlandet - Tiki, Tiku og Tisiu ikke i denne omgang.

Der er tale om "hurtige” lgsninger, og der kan vere grund til at se nermere pa
hele rentestrams-/nettofordringskomplekset til neste modelversion.

retrente.js

Nogleord: rentestremme



1. Indledning

I Carsten Boldsen, Rentestromme i ADAM, 18. januar 1991 opstilles nye
relationer for rentestrommene til anvendelse i ADAM, oktober 1991. I den
forste udgave af denne modelversion viste det sig, at en raekke af rente-
stremmene kerte uhensigtmassigt rundt. Konkret drejede det sig om relation-
eme for folgende rentestromme: udland (Tien), banker (Tibn), statslige
udenlandske indtzgter (Tisiu), kommunale indtegter og udgifter (Tiki og Tiku)
samt Nationalbanken (Tinn). Relationerne for disse rentestremme viste sig at
have uheldige langsigtsegenskaber pi grund af et fejlagtigt formuleret (eller
manglende) led til beskrivelse af effekterne fra afdrag pa fast forrentede
fordringer; se evt. John Smidt, Om rentestromme i ADAM, 9. januar 1992 for
en prasentation af egenskaberne ved dette led. Da de n&vnte rentestremme
indirekte bestemmer den private ikke-finansielle sektors netto-renteindtzgter,
Tipp2, der indgér i bade skattefunktion og i den seneste modelversion ogs3 i
definitionen af den disponible indkomst, havde de fundne fejl alvorlige
konsekvenser for de samlede modelegenskaber.

Det er derfor fundet nedvendigt at reparere p4 de mest afgorende af de nzvnte
rentestromsrelationer til den endelige version af ADAM, oktober 1991.

2. Rentestramsrelationerne, ADAM, oktober 1991 - farste udgave

Omstéende tabel 1 viser egenskaberne for rentestromsrelationerne i den forste
udgave af ADAM, oktober 1991, nir alle rentesatser gges 10%.

I tabellen vises effekten pd de rentestremme, der modelleres eksplicit i
ADAM, oktober 1991 - Tisii, Tisui, Tisiu, Tisuu, Tiki, Tiku, Tifoi, Tien,
Tifpn, Tibn og Tinn. Endvidere vises effekten pd to residualt bestemte
rentestremme: For det forste den samlede private sektors netto-renteindtegter,
Tipn, der bestemmes som forskellen mellem udlandets netto-renteindtzgter og
de offentlige netto-renteindtzgter: Tipn = Tien - Tion. Og for det andet den
private ikke-finansielle sektors netto-renteindtagter, Tipp2, der bestemmes
residualt ud fra den samlede private sektor og en rzkke finansielle sektorers
renteindtegter: Tipp2 = Tipn - (Tinn-Tono_,+ Tii-+Tibn).

Resultatet af en forpgelse af alle rentesatser med 10% burde vzre en
tilsvarende foragelse af rentestrommene med 10%. Af tabellen fremgir det
imidlertid, at effekten pa de i indledningen nevnte rentestromme, Tien, Tibn,
Tinn, Tiku, Tiki og Tisiu ikke konvergerer mod de forventede 10%, hvilket
naturligvis er meget uheldigt. Det ses ogsd, hvorledes fejlene i de eksplicit
modellerede rentestremme spreder sig til de residualt bestemte - Tipn og
Tipp2.
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3. De uheldige relationer

I de felgende underafsnit gennemgds de mest problematiske rentestroms-
relationer.

3a. Udlandets netto-renteindtegter

Relationen for udlandets nettorenteindtegter, Tien, havde folgende udseende
i den forste udgave af oktober 1991:;

TIEN = (1-DTIEN)*((0.4*IWBU+0.6*IWBZ)*TFEN
- 0.5*TWBU*(WGLKF-WFLKG-WGLKF(-2) + WFLKG(-2))
+ TISTU-TISUU-TISIU(-1)+TISUU(-1)
+ TIEN(-1)+JDTIEN) + DTIEN*TIENX $

Relationen beskriver i realiteten @ndringen i de ikke-statslige netto-rente-
indtzegter fra udlandet = D(Tien-Tisiu+ Tisuu).

En afgerende mangel ved den viste Tien-relation er, at der ikke optreder noget
afdragsled, hvorved der ikke er noget veldefineret langsigtsniveau for rente-
strommen. Da samtidig al gzld implicit behandles som fast forrentet -
@ndringen i renten optreder ingen steder - indebzrer relationen, at rente-
betalingerne til udlandet ikke pavirkes af @ndringer i renten (udover renten pa
de lgbende betalingsbalance-underskud). Dette er naturligvis helt uacceptabelt
i lyset af en udlandsgzld pd 300 mia kr. i 1990.

Det skal foreslas, at Tien-relationen formuleres med udgangspunkt i (4) i Om
rentestromme | ADAM:

(*) DT, = D(Wv,,*,) +
LA*DWS*,+DW, %, ) + a*(W, %, —T, )]

hvor T  er rentestrgm
Wv er variabel forrentet formue
Wi{ er fast forrentet formue
W er den samlede formue
i er den relevante rente
a  er afdragsandelen

Idet vi mangler information om udlandsgzldens fordeling pa fast og variabelt
forrentede fordringer skal det simplificerende antages, at hele udlandsgzlden
er fast forrentet, hvorved farste led falder bort. Stiliseret fis folgende udtryk:

(**) DT, = [A*DWf*,+DWf, Y, ) + a*(W, *,~T,)
Vi mangler imidlertid ogsd information om afdragsandelen, a, der pga.

antagelsen om, at hele udlandsgzlden er fast forrentet, nok ogsi fanger
effekten af, at en del af gelden 1 virkeligheden er variabelt forrentet. Det skal
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foreslas, at vi estimerer os ud af problemet. Med udgangspunkt i den hidtidige
konstruktion for de statslige rentebetalinger og den forsimplede specifikation
(**) kan "afdragsandelen” estimeres til beskedne 0.24:

diff(tien) =

S*((4%iwbu+.6*iwbz) *tfen+ (.4 ¥iwbu. 1+.6*iwbz. 1) *tfen. 1)-
S*iwbu*(wglkf-wflkg-wglkf.2 +wflkg.2) + diff(tisiu-tisuu)

+ 0.23752 * (ken.1-wglkf. 1 +wflkg. 1Y*(.4*iwbu+.6*iwbz)-
(tien.1-(tisiu. 1-tisuu.1))
(3.38196)

s =803 DW =121 n= 1974-1988

Den estimerede afdragseffekt er lille, men dog ganske signifikant; hvis
“afdragsledet" ikke medtages (svarende til den ovenfor viste Tien-relation fra
forste udgave af ADAM, Oktober 1991) fis et s p4 897. Det kan bemarkes,
at veegtene 1 det sammenvejede udtryk for den udenlandske og danske rente er
hentet fra Rentestromme i ADAM, og at endringer i disse faste vagte hverken
giver bedre forklaringskraft eller en nevneverdig ®ndring i den estimerede
afdragsandel.

Afdragsandelen synes klart i underkanten, ikke mindst i lyset af, at den
hidtidige relation (i ADAM, november 1989 og maj 1987) implicerede
gjeblikkelig tilpasning til renteendringer, svarende til at hele udlandsgzlden
er variabelt forrentet = en afdragsandel pd 1 (rentestromsrelationen var af
formen: T=W*i). Selv om dette nok er at g& i den ene greft, mi en afdrags-
andel p4 0.24 nok vere at g& i den anden. Et relativt uunderbygger bud pa en
"fornuftig" afdragsandel p& den danske udlandsgzld kunne vare 0.4-0.5.

Da det imidlertid er vanskeligt at komme med veasentligt "bedre” (under-
bygget) forslag til specifikation, skal det pi baggrund af estimationsresultatet
foreslds, at folgende relation anvendes:

TIEN = (1-DTIEN)*(0.5*((0.4*ITWBU+0.6*IWBZ)*TFEN
+ (0.4*IWBU(-1)+0.6*TWBZ(-1)) *TFEN(-1))
- 0.5*IWBU*(WGLKF-WELKG-WGLKF(-2)+ WFLKG(-2))
+ 24*((KEN(-1)-WGLKF(-1)+ WFLKG(-1))*(.4 TWBU + . 6*TWBZ)
- (TIEN(-1)~(TISTU(-1)-TISUU(-1))))
+ TISTU-TISUU-TISIU(-1)+TISUU(-1)
+ TIEN(-1)+JDTIEN) + DTIEN*TIENX $

I forhold til Tien-relationen fra forste udgave af ADAM, oktober 1991
bemearkes foruden afdragsleddet ogsa lagget i det forste led (betalingsbalance-
leddet), hvilket er i overensstemmelse med oplaegget (**).
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Den foresldede relations forklaringskraft i 1980’erne er vist i nedenstiende
figur. Til sammenligning er ogsd vist forklaringen fra Tien-relationen i
ADAM, november 1989 samt i den forste udgave af oktober 1991;

Figur 1.

Forudsagt veerdi af TIEN - forskellige specifikationer
5000 - r

- 10000
10 November 1989

- 15000 -
Oktober 1991, rettet
-20000 -

-25000

-30000 -

Oktober 1991, ferste udgave
Tien

-35000 : . . T . . . r
1980 1985 1990

Det ses, at forklaringsevnen er helt sammenlignelig med relationen fra den
forste udgave af oktober 1991 og vesentligt bedre end ADAM, november
1989,

Anvendes den her foresldede relation for Tien sammen med de evrige rente-
stremsrelationer fra forste udgave af ADAM, oktober 1991 forbedres egen-
skaberne betragteligt. Omstdende tabel 2 viser effekten pd Tien og den
residualt bestemte Tipp2, nér alle rentesatser gges 10%.

Ved sammenligning med tabel 1 ses af tabellen, at langsigtsegenskaberne for
Tien, som forventeligt er blevet rettet, er kraftigt forbedrede. Det ses ogs3, at
den residualt bestemte Tipp2 udvikler sig langt mere fornuftigt. Umiddelbart
synes den implicitte restlebetid dog stadig utrovardig.

I'bilag 1 er afdragsandelens betydning dels for rentestremmen til udlandet og
dels for de residualt bestemte private rentestremme forsagt illustreret.



Tabel 2. Ny Tien-relation.
Alle rentesatser ages 10%.

Ar| Tien | Tipp2

1| 0.028  0.010
2| 0.042| 0.012
31 0.053| 0.013
4| 0063 0.015
5 0.070 | 0.017

10| 0.080| 0.029
151 0.097| 0.039
201 0.099 | 0.047
25| 0.100| 0.052
30 | 0.100| 0.057
40| 0.100 | 0.062
50| 0.100| 0.065

Anm.:  Tabellen angiver den relative @ndring i rentestrommene.
Se i evrigt anmarkningen til tabel 1.

3b. Bankernes netto-renteindtagter

Relationen for bankernes netto-renteindtzgter, Tibn, havde folgende udseende
i forste udgave af oktober 1991:

TIBN = 0.5%(IWLO*(WBLP-WBLP(-1)) + IWLO*(WBLL-WBLL(-1))
- (IWDE*(WPDB-WPDB(-1))) - (WDE*(WLDB-WLDB(-1)))
- IWNZ*[(WNLB-WBDN-WBDSN) - (WNLB(-1)-WBDN(-1)
- WBDSN(-1))]*2 + IWBZ*(WBBZ-WBBZ(-1))
+ IWBZ(-1)*(WBBZ(-1) - WBBZ(-2)) + IWBZ*(WIBZ-WIBZ(-1))
+ IWBZ(-1)*(WIBZ(-1)-WIBZ(-2)))
+ 0.20%((WBBZ(-1)-WBBZ(-2)) + (WIBZ(-1)
- WIBZ(-2))) *QWBZ-IWBZ(-1)) + TIBN(-1) + JDTIBN §$

Specifikationen af relationens "afdragsled": .20*(DWbbz_, +DWibz_,)*Diwbz
ma siges, at vere fejlagtig. Det navnte led, der udelukkende er i @ndringer,
kan siledes ikke udfylde rollen som det "fejlkorrektionsled”, der sikrer
langsigtssammenh@ngen T=W*i,
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En anden (mindre vasentlig) fejl er placeringen af en parentes. Den kanzede
parentes, der slutter lige for "*2" i 4. linie burde begynde i starten af linie 1;
herved oph&ver det forste "0.5*" og det nvnte "*2" hinanden, hvilket uden
tvivl har varet intentionen.

Det skal foreslds, at folgende relation anvendes i stedet:

TIBN = 0.5%(IWLO*(WBLP-WBLP(-1)) + IWLO*(WBLL-WBLL(-1))
- IWDE*(WPDB-WPDB(-1)) - TWDE*(WLDB-WLDB(-1))
- IWNZ*((WNLB-WBDN-WBDSN) - (WNLB(-1)-WBDN(-1)
- WBDSN(-1))))*2 + IWBZ*(WBBZ-WBBZ(-1))
+ IWBZ(-1)*(WBBZ(-1) - WBBZ(-2)) + TWBZ*(WIBZ-WIBZ(-1))
+ IWBZ(-1)*(WIBZ(-1)-WIBZ(-2)))
+ .2%(WBLP(-1)*ITWLO + WBLL(-1)*IWLO
- WPDB(-1)*IWDE - WLDB(-1)*XIWDE
- (WNLB(-1)-WBDN(-1)-WBDSN(-1)) *IWNZ
+ WBBZ(-1)*IWBZ + WIBZ(-1)*IWBZ - TIBN(-1))
+ TIBN(-1) + JDTIBN $

Ferste del af relationen af bibeholdt fra ferste udgave af ADAM, oktober
1991, - bortset fra parentesen - mens afdragsleddet er respecificeret. Relationen
er af typen (*), jf. afsnit 3a. Det bemerkes, at alle fordringstyperne antages
at vere fast forrentede: @ndringer i renteniveuaet har kun betydning via enten
ny-placeringer (andringer i fordringssterrelserne) eller via afdragsledet.

I bilag 1 er vist relationens folsomhed overfor afdragsandelens storrelse.
3c. Nationalbankens netto-renteindtagter

Relationen for Nationalbankens netto-renteindtegter, Tinn, havde felgende
udseende i forste udgave af oktober 1991:

TINN = 0.5*QWBU*WNVEF+WNVF(-1)) - INBU(-1)*(WNVE(-1)
+ WNVE(-2)) + IWNZ*(WNLB-WBDN-WBDSN-+WNLB(-1)
- WBDN(-1)-WBDSN(-1)) - IWNZ(-1)*(WNLB(-1)-WBDN(-1)
- WBDSN(-1)+WNLB(-2)-WBDN(-2)-WBDSN(-2))
+ IWBZ*(WNBZ-WNBZ(-1)) + IWBZ(-1)*(WNBZ(-1)
- WNBZ(-2)) - (0.5*TWBZ*(WGLN - WGLN(-1))
+ 0.5*TWBZ(-1)*(WGLN(-1)-WGLN(-2)))) + 0.2*(WNBZ(-1)
- WNBZ(-2))*@WBZ-IWBZ(-1)) + TINN(-1) + JDTINN §$

Som for bankernes vedkommende er afdragsleddet fejlspecificeret. Det skal
derfor foreslds, at folgende relation, der ogsd er af typen (*), anvendes i
stedet:



TINN = 0.5*IWBU*(WNVE-+WNVF(-1)) - IWBU(-1)*(WNVE(-1)
+ WNVE(2)) + IWNZ*(WNLB-WBDN-WBDSN -+ WNLB(-1)
- WBDN(-1)-WBDSN(-1)) - IWNZ(-1)*(WNLB(-1)-WBDN(-1)
- WBDSN(-1)+ WNLB(-2)-WBDN(-2)-WBDSN(-2))
+ IWBZ*(WNBZ-WNBZ(-1)) + IWBZ(-1)*(WNBZ(-1)
- WNBZ(-2)) - (0.5*IWBZ*(WGLN - WGLN(-1))
+ 0.5 TWBZ(-1)*(WGLN(-1} WGLN(-2))))
+ 2%(WNVE(-1)*IWBU + (WNLB(-1)-WBDN(-1)-WBDSN(-1)) TWNZ
+ WNBZ(-1)*IWBZ - WGLN*0.5*IWBZ - TINN(-1))
+ TINN(-1) + JDTINN $

Det bemerkes, at valutareserve og stillingen over for de private banker: Wnvf
og (Wnlb-Wbdn-Wbdsn) antages variabelt forrentede, mens obligations-
beholdning og stillingen overfor staten: Wnbz og Wgln antages fast forrentede.
Antagelsen om, at de private bankers netto-stilling er variabelt forrentet i Tinn-
relationen indebarer en inkonsistens i forhold til Tibn-relationen, hvor det
antages netto-stillingen er fast forrentet. Til na®ste modelversion ber dette
naturligvis rettes, ligesom de gvrige rentestremsrelationer ber checkes efter for
lignende inkonsistenser.

I bilag 1 er vist relationens falsomhed over for afdragsandelens storrelse.
3d. De gvrige rentestrgmsrelationerne: Tiki, Tiku og Tisiu.

Relationerne for de kommunale renteindt®gter og -udgifter samt for de statslige
renteindtegter fra udlandet lider alle af tilsvarende skavanker som de hidtil
behandlede. Alle de 3 rentestremme, Tiki, Tiku og Tisiu, mangler siledes et
korrekt specificeret afdragsled, og relationerne har derfor ikke veldefinerede
langsigtsegenskaber.

Der er tale om "gamle skader”, idet disse relationer ogsd var fejlspecificerede
i ADAM, november 1989 (og maj 1987). Tilsyneladende har problemerne med
disse relationerne altsd ikke voldt brugerne af modellen store kvaler.
Baggrunden for, at fejlene ikke er blevet rapporteret tidligere, m4 vere, at der
er tale om numerisk smd rentestremme, som oven i kabet mere eller mindre
netter ud. Den numeriske ubetydelighed for den samlede rentestremsmodels
egenskaber illustreres i nzste afsnits tabel 3.

I bilag 2 er den "teoretiske" langsigtsrentestrom = rente*formue tegnet op
imod den observerede rentestrem. Dette er gjort for alle de eksplicit modelle-
rede rentestremme, og generelt ser der ud til at vere en acceptabel overens-
stemmelse. For de her nzvnte 3 rentestromme synes, der imidlertid at vere
problemer, idet det observerede niveau for rentestremmene ikke stemmer med
niveauet for den teoretiske langsigtsrentestrom. Dette kan i praksis give
anledning til problemer ved overgang fra en historisk periode til en frem-
skrivning; se evt. Om rentestramme i ADAM, for en diskussion af mulige
arsager til den manglende overensstemmelse.
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P4 baggrund af dels den numeriske ubetydelighed og dels p& baggrund af det
nazvnte niveau-problem er det valgt ikke at reparere disse relationer i denne
omgang. Det er imidlertid klart, at disse relationer ma respecificeres til nzste
modelversion.

3e. De samlede rentestremme med Tien, Tibn og Tinn rettet

I den omstdende tabel 3 vises egenskaberne for en rekke af de centrale rente-
stramme, ndr de her foresléede relationer for Tien, Tibn og Tinn anvendes.

Det ses i tabel 3, at alle rentestremme har fornuftige egenskaber pa sigt,
heriblandt naturligvis de 3 rettede rentestremme Tien, Tibn og Tinn,

Det bemerkes, at de samlede offentlige renteindtegter, Tiofi, og -udgifter,
Tiou, begge har lidt problemer med langsigtssammenhangen. Baggrunden
herfor er de resterende fejlbehzftede, ikke-korrigerede offentlige rente-
stromme, Tiki, Tiku og Tisiu. Disse relationers mangel pi fornuftige
langsigtsegenskaber trekker de samlede offentlige rente-indtgter og -udgifter
“af sporet”; afsporingen indebazrer ogsi, at de private netto-renteindtagter,
Tipn, der er residualt bestemt, afviger fra den korrekte langsigtssammenhang.
Som tidligere bemerket er dette problem imidlertid numerisk helt ubetydeligt.

Endelig kan det i tabel 3 bemarkes, at bide Tipn og Tinn pé kort sigt udvikler
sig lidt specielt.

Baggrunden for det dynamiske forleb for effekten pa Tipn kan muligvis vere
en mindre heldig kombination af lebetidsantagelser (afdragsandele) for
udland/offentlig sektor. Til en senere modelversion kunne et samlet eftersyn
af lgbetidsantagelserne - inklusive de implicit givne i Tipn og Tipp2 - nok vare
en god i&. Ved vurdering af effekten pid Tipn ber det i ovrigt tages i
betragtning, at rentestrammen numerisk er meget lille, hvorved den relative
@ndring i den selvfelgelig bliver meget folsom.,

Hvad angar effekten pA Tinn ses, at effekten p4 Kkort sigt er stgrre end den
teoretiske langsigtseffekt p& 0.10. Ved vurdering af dette ikke swrligt intuitivt
appellerende resultat bor det erindres, at valutareserven=Wnvf, der er et af
Nationalbankens starste aktiver, antages variabelt forrentet. Omvendt antages
Nationalbankens storste passiv, statens konto=Wgln, fast forrentet. Der er
siledes i princippet intet, der sikrer, at effekten pd den betragtede netto-
rentestrom ikke "overshooter” langsigtsniveauet!,

'Selv hvis alle fordringer blev variabelt forrentet, ville man kunne observere overreaktion (underreaktion)
pé kort sigt. Dette vil vaere tilfeeldet, hvis den observerede rentestrem er mindre end (starre end) det teoretiske
langsigtsnivean (givet ved afdragsandelen). Konkret er der for Tinn’s vedkommende tale om, at den observerede
rentestrom ligger nesten en trediedel under langsigtsrentestrommen (se evt. grafen i bilaget). Dette forhold er
stzerkt medvirkende til overreaktionen pa kort sigt.
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Alt i alt ma egenskaberne for de samlede rentestremsrelationer med de her
foresldede ®ndringer betragtes som acceptable til denne modelversion.

4. Den samlede model

Folgende tabel illustrerer, hvorledes netto-fordringserhvervelser (og portefelje-
omlzgninger) pévirker rentestremmene i den samlede model, nir alle
rentesatser holdes eksogene.

Det betragtede eksperiment er en permanent foregelse af det offentlige
varekeb, JDfXov + 1000, ferste &r; det konkrete eksperiment er dog totalt
underordnet. I eksperimentet, der er foretaget med ADAM, oktober 1991 med
de her foresldede ®ndringer i Tien-, Tibn- og Tinn-relationerne, er renten holdt
eksogen (diwbzx = 1). Herved er @ndringerne i rentestrommene udelukkende
et resultat af (akkumulerede) nettofordringserhvervelser og portefalje-
omlazgninger.

I tabellen er vist effekten pd en rzkke "interessante” rentestromme - Tien,
Tion, Tipn, Tipp2 - samt effekten pi de tilsvarende formuer/akkumulerede
nettofordringserhvervelser. P4 baggrund af effekten pd hhv. rentestrem og
formue er beregnet en implicit, marginal forrentning. Formalet med tabellen
er at kunne vurdere, hvorvidt @ndringer i sektorernes formuer giver anledning
til plausible @ndringer i rentestremmene. Eksperimentet, hvor renten er
eksogen og formuedannelsen endogen, kan siledes betragtes som "spejlbilledet"
af de tidligere prasenterede eksperimenter (hvor renten &ndredes og formuerne
blev holdt eksogene). Tilsammen skulle tabel 3 og nedenstiende tabel 4 kunne
anvendes til at vurdere rentestromsrelationernes egenskaber.

Tabel 4  Effekt pd formuer og rentestremme,
Effekt efter 20 ar, med eksogen rente.
Simulation med ADAM, oktober 1991 (rettet udgave)
Oget offentligt varekeb, Jdfxov + 1000, ferste ar.

ZEndring i | Andring i | Implicit rente
"formue" | rentestrem
Offentlig sektor -54449 -4630 8.5
Udland -59127 -5149 8.7
Privat sektor -4678 -519 11.1
Privat ikke-finansiel sektor -7583 -759 10.0
Anm: Formue Reatestrom
Offentlig sektor: -Wzbg+Wobz Tion
Udland: Ken Tien
Privat sektor: SUM(Tfpn)=Ken-(-Wzbg+Wobz) Tipn

Privat ikke-finansiel sektor: Wpqnp-SUM(Tinn)-SUM(Tibn)  Tipp2.
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Sammenlignes effekten pa rentestremmene og effekten pid de tilsvarende
formuesterrelser? synes der at vaere fin overensstemmelse. Dette afspejler sig
bl.a. i plausible "implicitte” renter. Det bemarkes, at den private ikke-
finansielle sektor har en lavere forrentning end den samlede private sektor.
Ved vurdering af dette resultat bor det erindres, at portefelje-omlaegninger kan
give anledning til afvigelser fra det umiddelbart forventede.

P4 baggrund af tabel 4 (og tabel 3 i afsnit 3¢) mé det konkluderes, at
rentestromsrelationerne fungerer tilfredsstillende.

’Bemerkninger til sammenhengene mellem formue og rentestrem:

Offentlig sektor og wdland: Formuebegreb og rentestrom sektorafgreensningsmeessigt passer fint sammen.
Privat sektor: Umiddelbart findes ingen eksplicit formue, der svarer til Tipn; derfor anvendes summeret
nettofordringserhvervelse eller (ekvivalent) formuen residualt bestemt fra udland og offentlig sektor.
Tkke-finansiel privat sektor: Det er den samme sektor-afgraensning, der anvendes for formuen Wpqnp og
rentestremmen Tipp2: Den private sektor eksl. Nationalbank, fonde m.v. og private banker. I modelligningen
for Wpqnp indgir Nationalbankens og bankernes nettofordringserhvervelser imidlertid eksogent (som sendringen
i egenkapitalen). I de her viste beregninger af effekten p4 formuen, der er relevant for Tipp2, antages, at
@ndringen i Nationalbankens og bankernes egenkapital pavirkes af de akkumulerede rentestromme
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Bilag 1: Folsomhed i afdragsandele.

Der er lavet folsomhedsanalyse for, hvorledes afdragsandelene i relationerne
for Tinn, Tibn og Tien pdvirker rentestremsrelationernes egenskaber.

Eksperimentet:

Alle rentesatser oges permanent med 10% (multipliceres med faktoren 1.1).
Alle fordringssterrelser m.v. er holdt konstant.

Resultat:

Af de vedlagte tabeller ses det, at valget af afdragsandel kun har betydning for
kortsigtsdynamikken: Hej afdragsandel giver hurtig tilpasning til langsigts-
ligevagten (T=W™*i); ogsd tilpasningen i den residualt bestemte rentestrom,
Tipp2 er hurtigere, nar afdragsandelene i Tinn, Tibn og/eller Tien er hgjere.



Afdragsandele i (TINN, TIBN, TIEN) = (.1, .1, .24):

Ar Tien Tibn Tinn Tipn Tipp2
1 0.028 0.011 0.130 0.016 0.014
2 0.042 0.020 0.126 0.010 0.018
3 0.053 0.029 0.123 0.009 0.023
4 0.063 0.036 0.120 0.010 0.027
5 0.070 0.043 0.117 0.012 0.031

10 0.090 0.067 0.109 0.032 0.050

15 0.097 0.081 0.105 0.052 0.065

20 0.099 0.089 0.103 0.065 0.076

25 0.100 0.093 0.102 0.082 0.084

30 0.100 0.096 0.101 0.090 0.089

40 0.100 0.099 0.100 0.101 0.09s

50 0.100 0.100 0.100 0.105 0.098

Afdragsandele i (TINN, TIBN, TIEN) = (.2, .2, .24):
deckkde ok e kok koo ADAM’ Oktober 1991 $elckshkckiekkgokdolg

Ar Tien Tibn Tinn Tipn Tipp2
1 0.028 0.021 0.138 0.016 0.018
2 0.042 0.038 0.129 0.010 0.024
3 0.053 0.051 0.122 0.009 0.030
4 0.063 0.061 0.117 0.010 0.03s
5 0.070 0.069 0.113 0.012 0.039

10 0.090 0.090 0.104 0.032 0.058

15 0.097 0.097 0.101 0.052 0.071

20 0.099 0.099 0.100 0.069 0.079

25 0.100 0.100 0.100 0.082 0.086

30 0.100 0.100 0.100 0.090 0.090

40 0.100 0.100 0.100 0.101 0.096

50 0.100 0.100 0.100 0.105 0.099

15
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Afdragsandele i (TINN, TIBN, TIEN) = (.3, .3, .24):

Ar Tien Tibn Tinn Tipn Tipp2
1 0.028 0.032 0.145 0.016 0.022
2 0.042 0.053 0.129 0.010 0.029
3 0.053 0.067 0.120 0.009 0.035
4 0.063 0.077 0.113 0.010 0.040
5 0.070 0.084 0.10% 0.012 0.044

10 0.090 0.097 0.101 0.032 0.060

15 0.097 0.100 0.100 0.052 0.072

20 0.099 0.100 0.100 0.069 0.080

25 0.100 0.100 0.100 0.082 0.086

30 0.100 0.100 0.100 0.090 0.090

40 0.100 0.100 0.100 0.101 0.096

50 0.100 0.100 0.100 0.105 0.09%

Afdragsandele i (TINN, TIBN, TIEN) = (.1, .1, .50):

Ar Tien Tibn Tinn Tipn Tipp2
1 0.045 0.011 0.130 0.053 0.020
2 0.066 0.020 0.126 0.053 0.026
3 0.078 0.029 0.123 0.047 0.030
4 0.085 0.036 0.120 0.041 0.033
5 0.089 0.043 0.117 0.037 0.036

10 0.096 0.067 0.109 0.039 0.052

15 0.098 0.081 0.105 0.055 0.066

20 0.099 0.089% 0.103 0.070 0.076

25 0.100 0.093 0.102 0.082 0.084

30 0.100 0.096 0.101 0.090 0.089

40 0.100 0.099 0.100 0.101 0.095

50 0.100 0.100 0.100 0.105 0.098




Afdragsandele i {TINN, TIBN, TIEN) = (.2, .2, .50):

Ar Tien Tibn Tinn Tipn Tipp2
1 0.045 0.021 0.138 0.053 0.024
2 0.066 0.038 0.129 0.053 0.032
3 0.078 0.051 0.122 0.047 0.037
4 0.085 0.061 0.117 0.041 0.041
5 0.089 0.065 0.113 0.037 0.045

10 0.096 0.090 0.104 0.039 0.060

15 0.098 0.097 0.101 0.055 0.071

20 0.099 0.099 0.100 0.070 0.080

25 0.100 0.100 0.100 0.082 0.086

30 0.100 0.100 0.100 0.090 0.090

40 0.100 0.100 0.100 0.101 0.096

50 0.100 0.100 0.100 0.105 0.099

Afdragsandele i (TINN, TIBN, TIEN) = (.3, .3, .50):

I Ar Tien Tibn Tinn Tipn Tipp2
1 0.045 0.032 0.145 0.053 0.028
2 0.066 0.053 0.129 0.053 0.037
3 0.078 0.067 0.120 0.047 0.043
4 0.085 0.077 0.113 0.041 0.046
5 0.089 0.084 0.10% 0.037 0.050

10 0.096 0.097 0.101 0.039 0.062

15 0.098 0.100 0.100 0.055 0.072

20 0.099 0.100 0.100 0.070 0.080

25 0.100 0.100 0.100 0.082 0.086

30 0.100 0.100 0.100 0.090 0.090

40 0.100 0.100 0.100 0.101 0.096

50 0.100 0.100 0.100 0.105 0.099

17
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Bilag 2: Grafer for den historiske udvikling i rentestremme m.v.:

De vedlagte grafer viser den historiske udvikling (1976-1990) i udvalgte
rentestrgmme:

(1a) Observeret rentestrem =T = TIxxx

(1b) Postuleret langtsigts-rentestrom = W*i = IW _tixxx

(1c) Differens mellem (1a) og (1b) = T-W* = TIxxx-IW_tixxx
(2a) Implicit rente =T/W =1 tixxx

(3a) Observeret rente =1 = IXXX
Kommentarer:

Generelt ses en acceptabel overensstemmelse mellem observeret og postuleret
rentestrem. Afvigelserne mellem de to sterrelser er i flere tilfzlde fortolkelige.
Eksempelvis ses i den ferste figur for Tisui, at den observerede rentestrem
“"halter bagefter" den postulerede langsigtsrentestrom i begyndelsen af den
betragtede periode. Dette er det forventede i en rente-stigningsperiode, idet den
observerede rentestrom kun langsomt - via afdrag p4 fast forrentede fordringer
- vil tilpasse sig langsigtsniveauet. Omvendt ses efter 1982, at den observerede
rentestram er sterre end langsigtsniveauet, hvilket igen er forventeligt i en
periode med rentefald.

For relationeme Tisiu, Tiki og Tiku er der betragtelige forskelle mellem den
faktiske og den postulerede rentestrem. Niveauet for disse rentestremme er dog
sd begranset, at afvigelsen mellem den postulerede og den faktiske rentestrom
ikke skulle have nogen sterre effekt pi de residualt bestemte rentestremme
eller pa de samlede model-egenskaber.

For Tibn-relationen bemerkes, at den implicitte rente er meget stor (160% i
1982), hvilket ma ses i lyset af, at Tibn er en relativt beskeden nertostorrelse,
der er resultatet af store brutto-poster. Smé afvigelser fra "identiteten” T=W*i
far herved stor betydning for den implicitte rente,
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1. Indledning

Det mest naturlige udgangspunkt for beskrivelsen af rentestremmen pi en
sektors finansielle formue ville vere:

DT = WH

hvor T  angiver den betragtede rentestrom
W angiver sektorens samlede (variabelt og fast forrentede) formue
(placeringspotentialet)
i angiver den relevante effektive rente

Desveerre er (1) ikke en identiter, primert fordi en rekke fordringer er fast
forrentede. Rentestrammen pi disse fordringer tilpasser sig kun langsomt til
@&ndringer i det aktuelle renteniveau, mens rentestremmen pi variabelt
forrentede fordringer derimod gjeblikkeligt vil tilpasse sig (svarende til (1)).
Da en vesentlig del af de enkelte sektorers finansielle formue er placeret i fast
forrentede fordringer, typisk obligationer, vil der kunne opsti store afvigelser
fra (1), nir renten &ndres.

2. Den generelle model

I rentestrgmsrelationerne i ADAM deles beskrivelsen af den samlede
rentestrom op hhv. i rentestremmen vedr. variabelt forrentede fordringer og
i rentestrommen vedr. fast forrentede fordringer. Dette gores for at tage
hensyn til den forskellige dynamik i tilpasning af rentestremmen pa de to typer
fordringer, jf. indledningen.

Den generelle model for rentestremsrelationerne i ADAM beskriver @endringen
1 rentestremmen:

) DT, = v*D(W,_ %) +
(I-v)*[4*(DW, %, +DW, *i ) + a*(W, %, —T. )]

hvor v angiver den andel af den betragtede sektors formue, der er
variabelt forrentet
a angiver den andel af den betragtede sektors formue, der afdrages
et givet ar
D angiver arlige @ndringer.

Forste led 1 (2) - v¥D(W,_,,*i) - beskriver ®ndringen i rentestremmen pa den
variabelt forrentede del aof formuen. Rentestrommen vedr. den variabelt
forrentede formue er givet ved medio-beholdningen af variabelt forrentede
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fordringer - v*W, ., - gange gennemsnitsrenten - #,. Zndringen i den betragtede
rentestram bliver dermed: y*D(W,_,.*i ).k

Andet led i (2) beskriver ®ndringen i rentestremmen pi den fast forrentede del
af formuen. Denne endring kan deles op i en effekt fra @ndringen i behold-
ningen af fast forrentede fordringer og i en afdragseffekt.

Andringen i rentestrommen pa den fast forrentede formue, der skyldes en
eendring 1 den fast forrentede formue, beskrives ved det 1. led i den kantede
parentes - (I-v)*12¥(DW, * +DW, * ). Produktet af ®ndringen i den fast
forrentede formue - (I—v)*DW, - og den tilherende rente - i, - giver
@ndringen 1 rentestrommen som felge af ®ndringer i den fast forrentede
formue. Dette led optrder med et halvt ars lag, hvilket skyldes, at det
antages, at @ndringen i formuen sker jevnt hen over aret.?

Zndringen i rentestremmen pd den fast forrentede formue, der skyldes afdrag
pa den eksisterende formue, der genplaceres til den gzldende rente, beskrives
ved det sidste led i den kantede parentes - (I-v)¥fa*(W, ,*i,—T,)J]. En andel
af den fast forrentede formue antages at blive afdraget hvert ar: (1-v)*a*W,_,.
Denne formue genplaceres til den geldende rente - £, - hvilket giver anledning
til en rentestrom - (I-v)*a*W, ,*i,. Samtidig bortfalder rentestremmen p den
"gamle”, nu afdragede placering, og denne rentestrgm approksimeres med
(I-v)*a*T_,. Bndringen i sektorens rentestrom som folge af "afdragseffekten”
er forskellen pa disse to led.

T en rakke tilfzlde modelleres den enkelte sektors portefelje-sammensetning
eksplicit i ADAM. De enkelte fordringstyper kan da indgd i rentestrgms-
beskrivelsen, hvilket kan give anledning til felgende beskrivelse (hvor
anvendelsen af den variable andel, v, undgis):

(3 DT, = D(Wy, ,%,) +
[AXDWSH +DW, 5, ) + a*(OWf, i, — (W (Wf+ W) *T, )]

'Andelen af formuen, der er variabelt forrentet, er ikke nedvendigvis konstant. Derfor ville det i princippet
veere mere korrekt eksplicit at datere v: D(v,,,*W, ., *i). Dette vil i praksis kun have betydning i multiplikator-
eksperimenter eller fremskrivainger, hvor der sker portefolje-omlzgninger - dvs, hvor v zndres.

*Den valgte datering svarer til en antagelse om, at @ndringen i formuen sker jevnt gennem dret, og at renten
er konstant gennem dret, Dateringen af formue og rente forstis méske lettest med en tidsakse i baghovedet:

Periode n-1 il

Tidspunkt n-2 n-1 n

Zndringen i formuen 1 periode 1 - dvs W,-W,; =dW, - antages at ske jevnt fra tidspunkt n—1 til tidspunkt n.
Den relevante rentesats er i,, men da den gennemsnitlige placeringsperiode kun er et halvt ir er anvendes kun
2*¥,. Den resterende del af ®ndringen i rentestremmen slir forst ud i neste periode, jf. leddet 1A*(dW,_ % _,).
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hvor Wv angiver den variabelt forrentede formue, = v¥W
W{ angiver den fast forrentede formue, = (1-v)*W

Relation (3) er helt analog til (2) bortset fra den implicitte datering af v (ogsi
Jf. fodnote 1). Valget mellem disse to relationer kan siledes baseres pa,
hvilken specifikation, der giver det enkleste udtryk.

I de tilfzlde, hvor der i modellen optrader flere variabelt eller fast forrentede
formuesterrelser, vil de enkelte led i (3) bestd af flere enkeltposter. Dette kan
gore relation (3) ret omfattende, og en vis forenkling kan da opnas ved at
@ndre afdragsleddet pd felgende vis:

(4) DT, = D(Wv, ™) +
[%*(DWS, %, +DWf, *i, ) + a*(W, i, ~T, )]

I (4) virker afdragsleddet pd hele formuen, dvs. bade den fast og den variabelt
forrentede del’. Herved kommer effekten fra en @ndring i renten pa rente-
stremmen fra den variabelt forrentede del af formuen til at optrede bade i
ferste led og i afdragsledet. I praksis kan dette imidlertid ikke forventes at give
anledning til store problemer; potentielt sterst problemer mé forventes, nir den
variabelt forrentede del af formuen er stor.

Langsigtsegenskaberne (jf. naste afsnit) for (3) og (4) er identiske,* og
relation (4) kan derfor foretrkkes, hvis enkelhed sazttes i hgjszdet. Relation
(4) er nok det enkleste vi kan na frem til, hvis vi vil bibeholde den eksplicitte
skelnen mellem fast og variabelt forrentede fordringer; relation (4)’s lighed
med en traditionel fejlkorrektionsmodel er da ogsi sldende.

2. Langsigtsegenskaber

Relationerne (2), (3) eller (4)’s langsigtsegenskaber - forstiet som sammen-
hengen mellem rentestrom, rente og formue i en stationary state - er givet ved:

) T = W

hvilket umiddelbart folger af afdragsleddet. Denne langsigtsammenhzng
indeberer, at rentestrommen pa langt sigt er homogen af 1. grad i bide
rentesats og formue, hvilket naturligvis er det eneste rimelige krav. Da
afdragsleddet optrader i niveau i en specifikation, der i gvrigt er i @ndringer,
kan dette led tolkes som et traditionelt fejlkorrektionsled; afdragsandelen, a,
beskriver hastigheden, hvormed rentestrommen tilpasser sig langsigtsniveauet.

Relation (4) er sammenfaldende med (2), hvis alle fordringer er fast forrentede (v = 0). Forenklingen
bestar i at ignorere faktoren (1-v) pa afdragsleddet.

‘Den afgorende forudswtning for, at rentestromsrelationen lober rigtigt rundt pa langt sigt er, at formue og
rentestrarn i afdragsleddet "herer sammen”. Dvs. enten hele formuen og hele rentestremmen (som i (4)), eller
kun den fast forrentede del af formuen og den tilsvarende andel af rentestrammen (som i (3)).
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Det bemrkes i pvrigt, at hvis hele formuen er variabelt forrentet - v=1 eller
Wy =W (Wf=0) - reduceres rentestromsrelationen til en ren ®ndringsrelation,
der - bortset fra en ukendt "integrationskonstant” og en stokastisk trend - dog
ogsd indebarer, T = W*..°

Det blev i indledningen understreget, at langsigtssammenhzngen givet ved (1)
ikke er en identitet. P4 kort sigt er den vazsentligste kilde til manglende
overholdelse af sammenhangen T = W*i dynamik forirsaget af tilpasning af
rentestrgmmen pd den fast forrentede del af formuen; det er netop denne
dynamik relation (2)/(3)/(4) forseger at beskrive. Men selv pd langt sigt kan
der vare problemer med overholdelse af (1) i praksis:

1. Formuen forrentes med en anden rentesats end den postulerede. Hvis en
sektor eksempelvis har en fordringssammens®tning, hvis lebetid ikke
svarer til markedets, vil det veere sandsynligt, at formuen forrentes med
en anden sats end markedets gennemsnitlige rentesats. Siadanne forhold
kan gore det nsdvendigt at foretage en korrektion af den anvendte
rentesats enten i form af en multiplikativ faktor eller et additivt tillzeg.
Eksempelvis ville en additiv justering af den anvendte rentesats kunne
give anledning til folgende rentestromsspecifikation:

(4’) DT, = D(Wv,__ *@, +1) +
LA (DWS *G, +0)+ DWS, ¥, ,+8) + a*W, _ *C.+0-T, )]

hvor t angiver en additiv tillegssats til den betragtede sektors gennem-
snitlige effektive rentesats.

En saddan additiv (eller multiplikativ) justering ma i praksis nok postu-
leres evt. med stette i estimationer. Hvis man er villig til set bort fra
justeringen pd kort sigt, vil man kunne estimere tillegssatsen fra det
sidste led i;

4"y DT, = D(Wv_, %) +
[ADWE, %, +DWE, %, ) + a* (W, %, —T, )] + a*t*W_,

II.  Den betragtede formue udgor ikke sektorens totale renteberende formue.
Kilden til data for rentestrgmmen er nationalregnskabet, mens formue-
sterrelserne stammer fra den finansielle delmodel, FINDAN. Hvis der
eksempelvis er udeladt en fordringstype fra en sektors balance i henhold
til FINDAN - hvilket pdvirker sektorernes "egenkapital"=W - vil det
give anledning til problemer med den postulerede langsigtssammenh&ng.
Afhengig af karakteren af evt. manglende fordringstyper kan en additiv
eller multiplikativ korrektion af den anvendte formue komme pi tale.

‘Anvendes (4) vil der imidlertid ikke vzere problemer med ukendt konstantled eller stokastisk trend. Dette
¥an udover enkelhed vare et argument for at velge (4) fremfor (2) eller (3).



Bemark i gvrigt, at en multiplikativ korrektion af formuen vil vere helt
analog til en additiv justering af rentesatsen.

I forhold til "identiteten"”, W*i == T, ber man endvidere vere opmarksom pé,
at portefalje-omlegninger - mellem fordringer med forskellig forrentning - vil
kunne give anledning til ®ndringer i rentestremmen. Selv med konstante
rentesatser og konstant samlet formue kan rentestremmen siledes &ndres. Dette
vil eksempelvis kunne vare tilfzldet i multiplikatoreksperimenter for de
rentestromme, hvor der optreder flere fordringstyper. Disse portefslje-
omlegningseffekter samt de navnte problemer I og II mi formodes at vare
starst, hvor der modelleres en nerfo-rentestrom.

Rentestromsrelationerne 1 ADAM, oktober 1991 eller november 1989 er ikke
helt i overensstemmelse med principperne bag (2), men i de fleste tilfielde er
forskellene mindre vesentlige’.

En bemarkelsesvardig forskel mellem nogle af relationerne i november 1989
versionen og (2)/(3)/(4) er dog anvendelsen af korrektionsfaktorer.

Anvendes specifikationen (2) som udgangspunkt ville en typisk rentestroms-
relation fra november 1989 kunne skrives som:

Oy T, = K¥T,,+v*D(W, ;%) +
(I-V) *[‘% *(DW,, *in + DWn—I *in_jj + a*(WnJ *in - Tn_r)]]

hvor k er en korrektionsfaktor omkring 1. Det bemarkes, hvorledes korrek-
tionsfaktoren foruden hele den "egentlige” hgjreside af rentestrgmsrelationen
ogséd ganges pd T,,. Denne placering af korrektionsfaktoren kan forekomme
mindre heldig, og faktoren har givet anledning til frygt for, at relationen "lgb
af sporet”. Denne frygt ma dog siges at vere ubegrundet, idet relation (5)’s
langsigtssammenhang er veldefineret (for v forskellig fra 1):

(6) T = (k(1-vV)a/(1-k+k(1-v)a)*W+i

I (6) kan k - eller rettere k(1-v)a/(1-k+k(1-v)a) - tolkes som en korrektion af
den anvendte rentesats og/eller formue, men det er klart, at korrektionen mere
hensigtsmeassigt kunne foretages direkte pa eksempelvis rentesatserne, jf. pkt.
I og II ovenfor. Den anvendte korrektion md naturligvis betragtes som
ungdvendigt indviklet, og i ADAM, oktober 1991 er det undladt at foretage
korrektioner af nogen art.

®Se evt. Carsten Boldsen, Rentestremme i ADAM, 18. januar 1991 og John Smidt Rertelse il rentestrams-
relationer, Oktober 1991, 23, januar 1592,
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Resumé:

Formalet med papiret er at give et forste indtryk af modelegenskaberne i ADAM,
oktober 1991, Papiret er et opleg til diskussion.

Det er den forste udgave af ADAM, oktober 1991, der er anvendt i dette papir.
Denne version adskiller sig fra den endelige modelversion for relationerne Tibn,
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er dog neppe af vesentlig betydning; mest problematisk er formentlig eksperi-
mentet med en udenlandsk rentestigning.
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1. Grundkersel

Grundkerslen med ADAM, oktober 1991, dekker perioden 1991 til 2013, Den
er karakteriseret af konstante vaekstrater i de eksogene efterspergselskompo-
nenter (3.1% vakst i eksporten), en rente givet ved en konstant tysk, lang
rente (8.9%), jevn vakst i importpriserne (2%) samt moderat veakst i den
offentlige beskzftigelse (0.3%). Den offentlige obligationsgeld vokser
eksogent 4% p.a.

Om forlebet af de endogene variabler skal bemarkes, at renten, iwbz, er sikret
konstant (= den tyske lange rente, iwbdm) via justering i Nationalbankens
obligationsefterspergsel, Wnbzx. Endvidere er udlandets obligationsefter-
spergsel, Wibz, sat til at vokse jevnt (med ca. 0.5% pa) v.hj.a de tyske
forbrugerpriser, pcpt.

De eneste egentlige justeringer er som folger:

1. Rentebetalingerne til udlandet, Tien, er nedjusteret med 5 mia de
forste 3 &r (svarende til en permanent forbedring af betalingsbalancen
pa 15 mia.).

2. Importkvoterne er nedjusteret (dm<i> -2% p.a.)

3. Det private forbrug er nedjusteret (jdlcp4 - .03 fra 91-2000 og
derefter jevnt voksende til -.04 i 2013), hvilket indebzrer en svagt
faldende forbrugskvote.

Disse justeringer har haft til formal at sikre nettofordringserhvervelser omkring
nul for de tre sektorer - Tfon, Tfen og Tipn.

I multiplikatorkerslerne er de sazdvanlige antagelser om priselasticiter i
eksporten (jf. arbejdsnotat nr. 24) lagt ind. Om de pengepolitiske reaktioner
er antaget, at alle krea-variabler undtagen krea$ er lig 0; krea5 er sat lig 1,
hvilket indebarer obligationsfinansiering af det (marginale) statslige underskud.
Forventningsdannelsen for obligationsrenten er eksogen (kiwl = 0).

For grundkerslen med ADAM, november 1989 er det tilstrebt at ramme det
samme forleb for de endogene variabler, hvilket er gjort ved udstrakt brug af
J-led; en ikke uvasentlig detalje er, at justeringen af kontantprisen er sket
v.hj.a. af Rphpf (og ikke Jphk) for ikke at pivirke marginalegenskaberne,
Forskellene i grundforleb kan betragtes som vzrende uden betydning.

2 Eksperimenter.
I bilagene er vist en lang rzkke grafer, der viser multiplikator egenskaberne

1 hhv. ADAM oktober 1991 og november 1989,
Der er foretaget folgende eksperimenter:
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1. IDfXov = 1000, 1. ar. Permanent gget offentligt varekeb.

2. iwdm,iwbud +.01, alle 4r. Udenlandsk renteniveau permanent
op med 1 procent-point

3. Wzbgx -10000, alle &r. Open-market operation, statsligt
opkeb af obligationer.

4, Jdllna + .01, alle &r. Eksogen, permanent foregelse af

lenstigningstakten med 1 procent-
point. Lennen i evrigt holdt ekso-
gen (dlna = 1, Inax = Inag,.g)

En nzrmere analyse af de fundamentale forskelle er ikke foretaget, men blandt
de vigtigste &ndringer i modellen ber nzvnes den dempede lon-pris-spiral, det
endogene arbejdsudbud, den endrede rentefslsomhed i udlandets obligations-
efterspergsel, den reestimerede kontantprisrelation, og den ogede rente-
Jolsomhed i erhvervsinvesteringerne.

Kommentarerne til eksperimenterne har mest karakter af "l=sevejledning" til
figurerne i bilaget.

2a Offentligt varekeb

FORSYNINGSBALANCEN:

Udviklingen p& forsyningsbalancen i OKT91 synes marginalt jevnere end i
NOVS89. Milt pA BNP er der nasten ingen crowding-out, hvilket dog ikke
umiddelbart bar bekymre, jf. udvikingen i besk®ftigelse/ledighed. P4 kort og
mellem-langt sigt er effekten pd eksporten mindre i OKT91 i f.t. NOVE9,
hvilket bl.a. skal ses i sammenh@ng med den mindre len-pris-spiral. P4 langt
sigt er det dominerende treek pa forsyningsbalancen udviklingen i det private
forbrug, der vokser stot. Dette forleb skal nok ses pi baggrund er udviklingen
1 priser og indkomst i lebende priser, jf. FORBRUG M. V.

BESKZFTIGELSE M.V:

En vesentligt langsommere crowding-out ses i OKT91, men til gengeld er
problemet med over-shooting ("forkert fortegn" pd beskaftigelses/ledigheds-
multiplikatoren) p4 mellem-langt sigt ikke l@ngere til stede. Kortsigtseffekterne
pa beskeftigelsen er marginalt mindre i OKT91. Det endogene arbejdsudbud
legger en "wedge" ind mellem beskazftigelse og ledighed, siledes at ledigheden
reduceres vasentligt mindre i den nye model. Crowding-out tiden i OKT91 er
vesentligt lengere (18 &r) end i NOVE9 (6 ar), men til gengald synes
tendenserne til (ufortolkelig) over-shooting og svingninger mindre.

INVESTERINGER:

Effekten pd investeringerne er ret ens i den to modelversioner. Det er
bemarkelsesverdigt, at dette er tilfzldet til trods for den forskellige rente-
udvikling; baggrunden mi vere den hajere renteelasticitet i OKT91. Det
bemrkes, at effekten pd maksininvesteringerne har mindre svingninger i den
nye model.
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RENTE MV..

En jevn rentestigning observeres i begge modelversioner, men effekten er
gennem hele perioden klart mindre i OKT91, hvilket maske kan forklares af
en storre rentefelsomhed i udlandets obligationsefterspergsel. Rentestigningen
kan ses som et resultat af, at udlandet obligationsefterspergsel "kun" eges med
3/4 af det agede offentlige obligationsudbud.

NETTOFORDRINGSERHVERVELSER:

Det ogede offentlige varekeb giver anledning til en permanent negativ
pévirkning af den offentlige saldo; denne effekt forsterkes af de akkumulerede
effekter pad rentebetalingerne. I OKT91 er effekten pd den offentlige saldo
marginalt storre end i NOV89 - til trods for at renten stiger mindre; for-
klaringen méi seoges i den forskellige udvikling for ledighed osv. I begge
versioner er spejibilledet af det offentlige underskud et betalingsbalance
underskud, mens den private netto-opsparing er stort set uforandret.

FORBRUG MV.:

En dominerende forskel er et langt mindre volatilt formuebegreb - og dermed
mindre svingende forbrugskvote - i OKT91; udvidelsen af formuebegrebet med
erhvervskapital giver en vis "dedvagt" her. Den lavere veekst i formuen i
OKT91 kan bl.a. ses som et resultat af udviklingen kontantprisen (- og dermed
i renten). Det er bemarkelsesvardigt, hvorledes indkomst og forbrug i Isbende
priser udvikler sig n@sten parallelt - indikerende en nasten konstant forbrugs-
kvote. Forbrugerpriserne vokser imidlertid langt mindre end indkomsten,
hvilket ma hznge sammen med import- og punktafgiftindholdet i forbruget.
Dette indebaerer en stigende realindkomst og dermed stigende realt forbrug, jf.
udviklingen pa forsyningsbalancen. Dette problem er klart mest generende i
OKT91. Forskellen pd de to modelversioner mi hidrere fra indkomst-
definitionerne, hvor renteindtzgternes inkludering i indkomstbegrebet i OKT91
naturligt ma komme i segelyser.

LONKVOTE MV..:

Effekten lenkvoten i fremstillingserhverv er mindre i OKT91 end i NOVS9.
At lenkvoten overhovedet @ndres er udover dynamik og aggregering forirsaget
af et samspil med kompensationsgrad og ledighed. Det ses, at kompensations-
graden falder i OKT91, hvilket maske kan forklares ved det lange lag i
indekseringen.

En nzrmere analyse af de observerede egenskaber og effekter er ikke
foretaget. Omstdende grafer viser dog effekterne pa hhv. beskzftigelse, len-
niveau og rente-niveau, under antagelse om:

Endogene Eksogene
Lon, rente og arbejdsstyrke -
Len Rente og arbejdsstyrke.
Len og arbejdsstyrke Rente
Rente og arbejdsstyrke Len

- Len, rente og arbejdsstyrke



Figur 1. Effekt pa beskeeftigelse af eget offentligt varekab.
Forskellige antagelser om rente, lon og arbejdsstyrke.
Effekt pa beskeftigelse, oktober 1991
JDfXov = 1000, L. ar
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Figur 2. Effekt pa rente af sget offentligt varekeb.
Forskellige antagelser om rente, lon og arbejdsstyrke.
Effekt pa rente, oktober 1991
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Figur 3. Effekt pa len af eget offentligt varekeb.
Forskellige antagelser om rente, len og arbejdsstyrke.

Effekt pa len, oktober [99]
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Af figurerne 1-3 ses, at der naturligvis er mest crowding-out, nir rente og len
er endogene.

Eksogeniseres renten og arbejdsudbudder (endogen lon) fis pd lengere sigt
samme grad af crowding-out, mens der pid mellemlangt sigt er en starre effekt
pd beskaftigelse. Af legn-figuren - figur 3 - ses, at den “"nedvendige"
lemstigning naturligvis er sterre, nir renten ikke tager en del af tilpasningen.

Eksogeniseres kun renten (endogen lon og arbejdsudbud) ses en vasentligt
langsommere crowding-outi forhold til situationen med eksogent arbejdsudbud.
ADAM, oktober 1991°s endogenisering af arbejdsudbuddet forsinker siledes
crowding-out hastigheden merkbart.

Eksogeniseres kun lonnen (endogen rente og arbejdsudbud) forringes crowding-
out egenskaber markbart i forhold til ADAM, oktober 1991. Faktisk giver
denne rene rente-crowding-out kun lidt mere end situationen med bade len,
rente (og arbejdsudbud) eksogent. Bemarkelsesvardigt stiger renten mindre nir
lennen eksogeniseres, end med endogen len. En forklaring kunne vare
udviklingen i den offentlig nettofordringserhervelse.

2b Oget udenlandsk rente

Centralt i dette eksperiment er gennemslaget p4 den danske rente, hvor den
reestimerede Wibz-relation er afgerende. Det ses i dette eksperiment, at
bindingen af den danske rente til den tyske er gjort mere effektiv.



FORSYNINGSBALANCEN:

En storre rentefelsomhed i investeringerne i OKT91 er et dominerende trak
pé forsyningsbalancen. P& kort og mellemlangt sigt reduceres de samlede
investeringer 2-3 gange s& meget som i NOV89. P4 mellemlangt og langt sigt
dominerer den "perverse" effekt fra forbruget, siledes at BNP-effekten bliver
positiv i OKT91 - til trods for at investeringerne permanent trzkker nedad.

BESKAEFTIGELSE M. V:

Beskzftigelseseffekten er tilsvarende sterre i OKT91, hvilket igen afspejler den
storre rentefalsomhed i investeringerne. I begge versioner vender beskazf-
tigelseseffekten fortegn, og i OKT91 ser det ud til at effekten mere eller
mindre permanent forbliver med "forkert” fortegn.

INVESTERINGER:

Alle komponenterne pavirkes kraftigere OKT91 p4 kort og mellemlangt sigt.
P4 lengere sigt er det primert forskellen i effekten pa boliginvesteringerne der
drager gjet; den tilsyneladende mere permanente effekt pd boliginvesteringerne
afspejler langsom tilpasning pé boligmarkedet (og en stor boligbeholdning).

RENTE MV,:

I OKTS1 fis en hurtigere stigning i renteniveauet op imod det udenlandske
niveau; alligevel undgis den utrovardige over-shooting i renten i NOV89 -
altsd klare forbedringer. Udviklingen i udlandets obligationsefterspargsel
afspejler, at renten ikke helt folger med udlandets op, mens det offentlige
obligationsudbud naturligvis afspejler de akkumulerede underskud.

NETTOFORDRINGSERHVERVELSER:

Den pgede rente reducerer den offentlige nettofordringserhvervelser pga. ggede
renteudgifter. Mens eksperimentet 1 NOV89 indebarer en betalingsbalance
forbedring, forringes betalingsbalancen i OKT91. Inddragelsen af den danske
rente i relationen for rentebetalinger til udlandet er méske forklaringen pd
denne forskel.

FORBRUG MV..

I OKT91 ses et sterkere fald i forbrugskvoten, hvilket dels henger sammen
med den sterre formue-elasticitet i forbruget, og dels med en sterre effekt pa
formuen. Betragtes OKT91 ses igen en udvikling i disponibel (nominel)
indkomst og forbrugerpriser, der ikke matcher; dette medvirker til at
"forklare" det stigende forbrug i faste priser, til trods for den lavere forbrugs-
kvote.

LONKVOTE MV.:
Effekten pd lenkvote, ledighedsprocent og kompensationsgrad er parallel i de
to modelversioner, idet effekterne 1 OKT91 dog er vasentligt sterre.
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2c Open market operation

FORSYNINGSBALANCEN:

Generelt sterre pdvirkning af forsyningsbalancens poster i OKT91, jf.
forskellen i akser! P4 kort sigt pivirkes investeringerne vasentligt mere i
OKT91, afspejlende den hgjere rentefolsomhed. P4 sigt ses igen udviklingen
i forbruget som den dominerende komponent. Alt i alt et vanskeligt tolkeligt
forleb.

BESKZEFTIGELSE M.V:
Vasentlig storre beskzftigelseseffekt pa kort sigt i OKT91.

INVESTERINGER:

Effekten pd de samlede investeringer domineres i NOVS89 af bolig-
investeringerne, hvilket ikke er tilfzldet i OKT91; udtrykket for disponibel
indkomst m& vare en vasentlig del af forklaringen.

RENTE MV.:

Den samme effekt p4 renten pé kort sigt ses i de to modelversioner. I OKT91
klinger effekten hurtigere af, men til geng®ld synes rente pa sigt at "drive"
tilbage, hvilket muligvis henger sammen med den faldende Wfbz i alternativ-
kerslen. Den offentlige geld reduceres initialt med 10 mia., men effekten af
bl.a. mindre rentebetalinger akkumuleres herefter.

NETTOFORDRINGSERHVERVELSER:

Tendensen til drift i renten i OKT91 skal nok ses i sammenhang til drift i hhv,
udlandets og den offentlige nettofordringserhvervelse. Driften i den offentlige
saldo er nok et resultat af de mindskede renteudgifter; bemark at effekten pa
betalingsbalancen har forskelligt fortegn i de to modelversioner.

FORBRUG MV.:

Vi bemarker os, at den disponible indkomst pavirkes i modsat retning i de to
modelversioner. Faldeti Yd8 i OKT91 méi bl.a. henge sammen med fald i den
private sektors renteindt®gter (pga. rentefaldet), hvilket ikke pavirker Yd7 i
NOVE§9.

LONKVOTE MV.:
Effekten pd lenkvote, ledighedsprocent og kompensationsgrad er numerisk
meget sma.

2d Oget lonstigningstakt

Dette eksperiment er ret ekstremt, idet de ligevagtsskabende krazfter, der
ligger i lenrelationen (og dennes samspil med udenrigshandlen) er koblet ud.

FORSYNINGSBALANCEN:
Den dominerende forskel pd modelversionerne er med hvilken styrke forbruget
vokser - i begge versioner er der tale om en kraftig reallenstigning. Forbruget
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vokser kraftigst i OKT91, hvilket bl.a. indebzrer at samlet BNP stiger, mens
BNP falder 1 NOV89. I OKT9!1 dominerer forbrugsvaksten sdledes effekten
fra faldet i eksporten, der induceres af konkurrenceevne forvaerringen; denne
effekt er nermest identisk i de to modelversioner.

BESKAFTIGELSE M.V:

Effekten pd beskaftigelsen har samme (fortolkelige) fortegn i de to model-
versioner. I OKT91 er effekten dog kun ca. halvt si stor, hvilket nok bl.a. skal
ses i sammenhzng med effekten pd renten (og dermed investeringerne).

INVESTERINGER:

Den samlede effekt pd investeringerne er negativ i begge modelversioner, men
effekten er vasentligt mindre 1 OKT91, hvilket kan ses som et resultat af den
mindre rentepavirkning. Det bema®rkes, at effekten pd boliginvesteringerne 1
OKT91 er positiv, mens den er negativ p4 erhvervsinvesteringer. Baggrunden
er, at mens rentestigningen trzzkker alle investeringskomponenter ned, si
treekker den stigende disponible realindkomst i retning af h@jere kontantpris og
dermed sterre boliginvesteringer,

Effekten pé renten er vasentligt mindre i OKT91 end i NOV89. Baggrunden
ma vare log-specifikationen af Wibz-relationen, der bevirker, at krone-effekten
af en rentestigning vokser med niveauet for Wibz. Den kraftige stigning i
Wibz i eksperimentet, der skyldes den egede inflation i Danmark (indikerende
deprecieringsforventninger), bevirker at rentefelsomheden i udlandet obli-
gationseftersporgsel blive si stor, at den danske rente effektiv bliver bundet til
den (inflationskorrigerede) tyske rente. Bemark i gvrigt akserne - 1 OKT91 er
der store bevagelser i beholdningerne og smé bevagelse i renten, mens det
omvendte er tilfzldet i NOVE9.

NETTOFORDRINGSERHVERVELSER:

I OKT91 er giver konkurrenceevne forvarringen anledning til en kraftigere
forvarring af betalingsbalancen end NOV89. I OKT91 ses det, at spejlbilledet
af betalingsbalancen er den offentlige saldo, mens den private sektors netto-

opsparing er nasten updvirket. Pavirkningen af Tfen/Tfon er nesten dobbelt
sa stor i OKT91.

FORBRUG MV.:

Forbrugskvoten pévirkes stort set ikke i OKT91, da den forbrugsbestemmende
formue udvikler sig parallelt med den nominelle indkomst. Vaksten i den
disponible realindkomst er noget kraftigere i OKT91.

LONKVOTE MV.:

Loneksperimentet indeb@rer en stadig stigning i lenkvoten; stigningen i
lenkvoten er naesten dobbelt sd stor 1 OKT91. Bemarkelsesvardigt reduceres
kompensationsgraden vasentligt mere i OKT91 end i NOVE9,
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Bidrag til Bygge- og Anlagsrédets rapport, ultimo 1991. John Smidt, november 1991

Eftersporgslen efter boliger
- pkonomisk eller demografisk forklaring ?

I en rzkke nyere analyser af boligmarkedet er det sikaldte matningsbegreb blevet
diskuteret’. Baggrunden for denne interesse er den demografiske udvikling, hvor dalende
bornetal og befolkningsprognoser indikerer stagnation eller direkte fald i befolkningens
storrelse de kommende ar. Allerede i dag er vi i en situation, hvor antallet af boliger er stort
nok til, at alle par sdvel som alle enlige over 25 ar kan disponere over egen bolig; i Isbet af
fa &r kan det forventes, at dette ogsa vil gzlde for alle over 20. Fra et demografisk synspunkt
er det derfor blevet fremfort, at boligmarkedet er ved at vere mettet.

Det demografisk betingede boligbehov ber imidlertid ikke forveksles med den ekonomisk
betingede boligeftersporgsel.

Den gkonomisk betingede boligefiersporgsel er primart bestemt af udviklingen i de samlede
indkomster og af omkostningerne ved at disponere over en bolig. Baseret pi dette synspunkt
har den historiske vekst i realindkomsterne veret en afgerende forudsetning for udviklingen
i boligefterspergslen og dermed for den stedfundne udvikling i boligbeholdningen. Fra et
gkonomisk standpunkt ma det derfor forventes, at fremtidige indkomststigninger vil indebere
en foroget boligefterspargsel.

Det demografiske og det okonomiske synspunkt synes siledes at lede frem fil forskellige
konklusioner om den fremtidige udvikling pa boligmarkedet.

Udgangspunktet for denne artikel er, at det er den gkonomiske boligefierspargsel, der er den
relevante sterrelse. Herved tages udgangspunkt i ekonomiske storrelser som realindkomst,
rente osv., mens de demografiske forhold umiddelbart ikke er synlige. Dette indebarer ikke,
at demografien ikke pavirker boligmarkedet, men blot at dette m4 ske indirekte gennem de
gkonomiske sterrelser.

Den efterfolgende analyse af boligeftersporgslen viser, at adfzrden pa boligmarkedet har
@ndret sig, hvilket - om enskeligt - kan betragtes som udtryk for en "matning". Som en felge
heraf kan der ikke forventes samme kraftige veekst i boligefterspergsien, som har kunnet
observeres historisk, men der er ikke belzg for at tale om matning i nogen absolut forstand.
Fremover kan det forventes, at boligefterspergsien vil vokse i takt med den samlede
produktion; sammenholdt med den demografiske udvikling ma en stigende boligefterspargsel
logisk rette sig mod sterre og bedre boliger og ikke mod flere boliger.

I det folgende afsnit skitseres den historiske udvikling p4 boligmarkedet. I afsnit 2 beskrives
boligmarkedets funktionsméde p& baggrund af en ekonomisk model, der beskriver udbud og
efterspergsel. Afsnit 3 indeholder en empirisk beskrivelse af boligefterspergslen, og den
historiske udvikling analyseres pd baggrund heraf. Afslumingsvis opsummeres.

'F.eks. "Boligmarkedet og boligpolitikken - et debatopleg”, Boligministeriet, 1988 - "@flgaard-rapporten”.
Senest er metningsbegrebet diskuteret i "Finansredegarelse 1991", Finansministeriet, 1991,



1. Den historiske udvikling.

Antallet af boliger er historisk set vokset hurtigere end befolkningstallet. I figuren herunder
ses dette ved at sammenholde antallet af boliger med antallet af par og enlige over 20 &r.
Denne befolkningsgruppe kan betragtes som den relevante i forbindelse med boligmarkedet,
og betegnes i den sikaldte @lgaard-rapport "Den potentielle boligefterspergsel"? - forkortet
PBE»*,

Figur 1. Udviklingen i antal boliger og den potentielle boligefterspergsel.
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Kilde: "Boligmarkedet og boligpolitikken", Boligministeriet, 1988

Det ses, at mens PBE** j 1955 oversteg antallet af boliger med ca. 40%, s er denne procent
faldet til ca. 10 i 1990. I absolutte tal mangler der ved indgangen til 1990’erne kun ca.
200.000 boliger i, at alle par og alle enlige over 20 4r vil kunne disponere over en bolig, og
bolig"manglen" - defineret som forskellen mellem antal boliger og PBE?®* - er i dag historisk
set meget lille. Forlzngelsen af kurven for PBE®* fra 1990 og frem viser en fremskrivning
af PBE®* pi grundlag af Danmarks Statistiks befolkningsprognose under antagelse af
konstante samlivsfrekvenser. Det ses, at stigningstakten i PBE?®* er aftagende, og fra midt
i 1990’erne ma der forventes et direkte fald i denne befolkningssterrelse. Forl@ngelsen af
kurven over antallet af boliger er foretaget under antagelse af et antal nyopferelser pa 20.000,
hvilket svarer til niveauet i sidste halvdel af 1980°erne’. Det ses, at kurverne for PBE*™ og
antal boliger krydser hinanden kort efter &r 2000, hvorefter der opstdr overskud pi bolig-

*"Boligmarkedet og boligpolitikken", Boligministeriet, 1988. Betegnelsen udtrykker det antal boliger, der
er nadvendigt, hvis alle samboende par (egtepar sével som papirlese) og alle enlige over 20 ar skal have en
bolig.

3Se bl.a. Carsten Koch "Mztning pa boligmarkedet”, Samfundsekonomen, 1989, for en kritik af bl.a. disse
fremskrivninger og en problematisering af matningsbegrebet generelt.
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markedet. Det er denne fremskrivning, der er grundlaget for diskussionen om metning pd
boligmarkedet.

"Den potentielle boligeftersporgsel" eller rettere det demografiske boligbehov* har igennem
hele den betragtede periode ligget over antallet af boliger, hvilket ger det nzrliggende at
betragte dette som drsagen til det voksende antal boliger. Fra den rent demografiske
synsvinkel kan udviklingen pa boligmarkedet - stigningen i antallet af boliger - derfor ses som
et resultat af en voksende befolkning og/eller af et historisk givet "underskud" p4 boliger,
som har skullet "indhentes". Hvis dette synspunkt om, at befolkningsudviklingen er den
drivende faktor pa boligmarkedet, er korrekt, vil behovet for nybyggeri i fremtiden vare
meget begranset.

Dette rent demografiske syn pd boligmarkedet og det deraf felgende matningsbegreb
ignorerer imidlertid de grundleggende skonomiske mekanismer.

Det er vanskeligt at acceptere, at der skulle vere en direkte drsagssammenheng fra oget
befolkning til et spet antal boliger. Befolkningsveeksten vil naturligt indebare et sterre
(objektivt) behov for boliger, men dette vil ikke uden videre sl ud i en faktisk forogelse af
boligmassen. En forudsztning for, at ensket om flere og bedre boliger historisk har kunnet
omsettes til realiteter, har veret den stedfundne gkonomiske veekst. Det er den gkonomiske
veekst, der har betydet, at den nedvendige samfundsmassige velstand har varet til stede, og
uden skonomisk vekst ville den stedfundne udvikling af boligmassen derfor ikke have veret
sandsynlig.

Synspunktet om, at gkonomien er en afgerende faktor pd boligmarkedet, stiller et stort
spargsmdlstegn ved metningsbegrebet. Hvis den gkonomiske vakst har varet den drivende
kraft bag den historiske udvikling i boligmassen, er det naturligt at forvente, at ogsa fremtidig
gkonomisk vekst vil lede il en stigning i boligmassen. Set i sammenha&ng med den
demografiske udvikling vil fremtidige stigninger i boligefterspergslen nzppe give sig udslag
i efterspergsel efter flere, men snarere efter bedre og storre boliger. Det ma siledes
forventes, at der altid vil vaere efterspergsel efter starre eller bedre boliger uanset, hvor stor
den eksisterende boligmasse er, blot indkomsten (den samlede velstand) er tilstrekkelig stor.
Nar boligmassen mdles i "kvalitetsenheder”, er det p4 denne baggrund ikke sandsynligt, at
boligmarkedet nogensinde vil blive "mattet".’

Sammenlignes udviklingen pd boligmarkedet med den generelle gkonomiske udvikling er det
interessant, at boligmassen gennem de sidste 40 &r er vokset vasentligt kraftipere end det

“Dette begreb er miske mere korrekt. Betegnelsen “potentiel boligeftersporgsel® er lidt uheldigt valgt, da
det ikke dekker over eftersporgsel i almindelig ekonomisk forstand.

‘Metningsbegrebet vedrarer sammenhzngen mellem befolkningens sterrelse og antal boliger, men vedrarer
ikke kvaliter eller storrelse af disse boliger. Naturligvis kan definitionen af det demografiske boligbehov
suppleres med krav om standard, installationsforhold og sterrelse. Imidlertid vil fastleeggelsen af sidanne normer
veere athengig af den gzldende boligstandard og de gaeldende skonomiske forhold, og udviklingen i et siledes
udvidet begreb for boligbehovet vil derfor veere afhaengig af bl.a. den ekonomiske vakst. @get skonomisk
velstand vil give anledning til forsgede kvalitetskrav, og metningsbegrebet mister derved sit indhold.
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samlede private forbrug. Figur 2 viser, hvorledes boligmassen og det samlede private forbrug
har udviklet sig fra 1955 til 1990.

Figur 2. Udviklingen i boligmasse og samlet privat forbrug.
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Kilde: ADAMs databank.

Det ses, at mens det samlede private forbrug 1 1990 er knap 3 gange si stort som i 1955, s&
er boligmassen vokset vesentligt mere - nasten en seks-dobling®, Ved sammenligning med
figur 1 ses, at udviklingen i det illustrerede mal for boligmassen har varet veasentligt
kraftigere end udviklingen i antallet af boliger. Baggrunden for forskellen i de to begreber
er, at der udover stigningen 1 anrallet af boliger er sket en vasentligt forbedring af kvaliteten
og storrelsen af de eksisterende boliger. Det ses, at det primeart er i perioden 1955-80, at
boligmassen voksede hurtigere end det samlede forbrug; i 1980’erne har udviklingen nermest
varet parallel.

At boligmassen - og dermed boligforbruget - historisk er vokset kraftigere end det samlede
forbrug kan forklares med, at den sdkaldte indkomstelasticiter har veret storre i boligefter-
spergslen end i det samlede forbrug. Indkomstelasticiteten udtrykker, hvor mange procent
man ensker at gge sit forbrug af en vare, nir indkomsten gges en procent. Mens det samlede
forbrug og indkomsterne er vokset nogenlunde parallelt (en indkomstelasticitet p4 1), si har
indkomstelasticiteten i boligforbruget veret sterre end én. Sagt pd en anden méde, har
danskerne valgt at anvende en stadig storre andel af deres stadig stigende indkomst pé at bo.

‘Boligmassen er defineret ved de akkumulerede netto-investeringer i boliger i faste priser. Opgerelsen af
denne sterrelse er forbundet med stor usikkerhed, og vaksten i boligmassen milt pA denne made er bl.a.
afhaengig af valg initialbeholdning. Boligmassen, som den defineres her, har haft en kraftigere veekst end en
reekke andre indikatorer.
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Det ber méske bemerkes, at det voksende boligforbrug ikke skyldes, at det er blevet relativt
billigere at bo. I figur 3 er prisudviklingen pa ejerboligmarkedet - kontantprisen pa ejerboliger
- sammenholdt med den generelle prisudvikling:

Figur 3. Udviklingen i ejerboligprisen og forbrugerpriserne.

1980 = 1
2.0 - F

1.5 -

1.0 4

0.5 1

0.0 L T L T T T T — 1
1955 1980 1965 1970 1975 1980 1985 1990

— Boligpris --Forbrugerpriser

Kilde: ADAMSs databank

Det dominerende trak er, at kontantprisen har varieret betydeligt mere end forbrugerpriserne;
specielt i 1980’erne udviser kontantprisen store udsving. Ses pd den langsigtede, trend-
meassige udvikling er det interessant, at prisen pd ejerboliger ikke er vokset vasentligt
kraftigere end det generelle prisniveau. Dette billede er i modstrid med den almindelige
opfattelse af, at der har varet store kapitalgevinster pa fast ejendom igennem 1960°emne og -
70’erne’. Generelt har prisen pd ejerboliger sdledes fulgt den almindelige prisudvikiing - men
med betydelige udsving omkring en fzlles, trendmassig udvikling.

Dette resultat er ikke overraskende fra en gkonomisk-teoretisk synsvinkel. Prisen p4 boliger
mé pi sigt nedvendigvis folge prisen pd nyinvesteringer, idet boliger er et reproducérbart
gode®. Den eneste made, der kan opstd vedvarende, reale kapitalgevinster pa ejerboliger, er
sdledes, hvis investeringspriserne - f.eks. pga. permanent lave produktivitetsstigninger i
bygge- og anl@gssektoren - generelt vokser kraftigere end det generelle prisniveau: Prisen pa

'Formentlig er reale kapitalgevinster i den offentlige debat blevet forvekslet med debitorgevinster. Reale
kapitalgevinster opstir, nir prisen pa et kapitalgode, f.eks. en ejerbolig, stiger mere end det generelle prisniveau,
Debitorgevinsier opstar pa obligationsgzld, der som felge af (ikke-forventet) inflation udhuler realverdien af
gelden. Hvis man erhvervede bolig i 1960°erne og ~70%erne vil obligationsgzlden vere blevet udhulet af en
stadigt stigende inflation, som ikke fuldt ud har vaeret indbygget i den nominelle obligationsrente. De nominelle
kapitalgevinster pa ejerboliger har primzrt haft karakter af inflationskompensation,

*Prisdannelsen p4 jord, der er et ikke-reproducerbart gode, er forskellig fra prisdannelsen p4 boliger. Der
kan derfor opsta eftersporgselsdrevne reale kapitalgevinster pa det sammensatte gode: bolig+grund.



6

ejerboliger vil felge investeringsprisen, og boligejerne vil opleve en voksende real boligpris
(i forhold til forbrugerpriseme)’. Omvendt vil sterre produktivitetsstigninger i bygge- og
anlezgssektoren end i gkonomien generelt lede til et relativt fald i investeringsprisen og
dermed til reale kapitaltab pi boliger.

2. Boligmarkedets funktionsmade - en boligmodel

I det foregdende afsnit si vi pd den historiske udvikling p4 boligmarkedet. En n®rmere
analyse af dette marked kan hensigtsmessigt foretages med udgangspunkt i en beskrivelse af
de kreefter, der driver udbud af og efterspargsel efter boliger. Dette er naturligvis et meget
"gkonomisk" udgangspunkt, og den opstillede model for boligmarkedet legger kun lidt vaegt
pa de institutionelle forhold. Den beskrevne boligmodel tager udgangspunkt i et frit
fungerende boligmarked, og kan derfor kritiseres for ikke i tilstrekkelig grad at tage hgjde
for det steerkt regulerede lejemarked. Til en vis grad kan modellen derfor betragtes som en
beskrivelse af ejerboligmarkedet, men selv om lejemarkedet er underlagt offentlige
reguleringer, s& ma de underliggende krafter anses for at vaere de samme. En forstielse af
disse fundamentale mekanismer ma vere en forudseatning for tilretteleggelsen af meningsfyldt
boligpolitik.

I dette afsnit tages udgangspunkt i falgende beskrivelse af boligmarkedet™;

() K® = f(Y,PH/PC,R,U,...)
Q) K =K,

GK =K, +1I

@1 = g(PH/PD) + IX

(5) KS = f(Y,PHYPC,R,U,...)
(6) PH = h(PH,,,PH")

hvor K°® : den efterspurgte meengde boliger
Y : den disponible rcalindkomst
PH  : prisen p4 eksisterende boliger
PC : de generelle priser (forbrugerpriser)
R : renten
18) : demografiske forhold
K®  : udbudet af boliger
K : boligbeholdningen, ultimo perioden
K, : boligbeholdningen, primo perioden
I : nettoinvesteringerne
PI : investeringsprisen
IX : eksogent givne boliginvesteringer

PH® : den boligpris, der skaber ligeveegt pA boligmarkedet, KP=KS,

*Historisk har det faktisk veeret tilfldet, at investeringsprisen er vokset lidt hurtigere end forbruger-priserne,
hvilket dog ikke har givet anledning til navnevardige reale kapitalgevinster, jf. figur 3.

“BReskrivelsen anvendes i den makrogkonomiske model ADAM, jf. Danmarks Statistik, Arbejdsnotat nr.
24 "Privat forbrug og boligmodel". Grundleeggende samme model er blevet anvendt i en lang rakke danske og
udenlandske beskrivelser af boligmarkedet. Blandt de danske bidrag kan neevnes L. Jensen og D, Knudsen,
Nationalekonomisk tidsskrift, 1990, nr. 1, "Boliginvesteringer og kontantpris*, N. Blomgren-Hansen og J.
Kn@sgaard, Nationalokonomisk tidsskrift, 1978, nr. 3, "Boligmarkedet i den pengepolitiske transmissions-
mekanisme" og Entreprensrforeningen, 1981 "Fremtidens boligbyggeri. Boligmodellen"”.
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Relation (1) er en adfzrdsrelation, der beskriver boligefiersporgslen. Boligefterspergslen er
en funktion dels af generelle gkonomiske sterrelser som disponibel realindkomst og rente,
dels af den relative pris pa boliger og dels af de demografiske forhold. Relation (2) beskriver
boligudbuder. Boligudbudet antages givet ved boligbeholdningen primo perioden. Relation (3)
beskriver udviklingen i boligheholdningen i en dynamisk definitionsligning; ultimo-
beholdningen er pr. definition lig primobeholdningen tillagt nettoinvesteringerne. Relation (4)
beskriver investeringsadferden. Det antages, at profitabilitetsovervejelser, dvs. forholdet
mellem prisen pd eksisterende boliger relativt til investeringsprisen, er afgerende for
investeringernes omfang; herudover inddrages ikke-profit motiverede, eksogene investeringer.
Relation (5) bestemmer implicit ligevegisprisen pd boligmarkedet; ligevagtsprisen er den
pris, der ville skabe ligevegt mellem udbud af og efterspergsel efter boliger. Endelig
beskriver relation (6) bestemmelsen af den faktiske pris pd eksisterende boliger. Det antages,
at prisdannelsen pa boligmarkedet er treg, sdledes at boligprisen er en funktion dels af sidste
periodes pris og dels af den ligevagtsskabende pris.

Relationerne (1)-(6) beskriver tilsammen en model for boligmarkedet. Nedenstiende figur 4
viser, hvorledes boligmodellen fungerer pi kort sigt:

Figur 4. En model for boligmarkedet. Kort sigt.

Primo Indkomst
boligbeholdning Rente
Demografi

Botigudbud] (2)

—

Ligevagtsskabende| (¢5)
Sidste periodes boligpris
boligpris

Ohserveret | (&)
boligpris

Boligefterspergsel| (1)

Investeringspris

Eksogene
boliginvesteringer

Boliginvesteringer| (4)

]

Ultimo (&3]
boligheholdning

I figuren er vist, hvorledes boligmarkedet fungerer inden for den betragtede periode, f.eks.
et dr. Storrelser angivet i kasser med fede streger bestemmes inden for boligmodellens
rammer, mens kasser med enkeltstreger indeholder storrelser, der pa kort sigt er eksogene
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i forhold til boligmodellen'!. Forbindelseslinierne mellem kasserne indikerer &rsags-
sammenhange, idet kausaliteten gar "oppe fra og ned".

Folges drsagssammenhzngene i figur 4 ses, at farst bestemmes boligudbudet pé baggrund af
primo boligbeholdningen, jf (2). De efterspergselsbestemmende faktorer - indkomst, rente og
demografi - bestemmer herefter sammen med boligudbudet den ligevagtsskabende pris, if. (5).
Denne pris indgdr sammen med sidste periodes boligpris 1 bestemmelsen af den observerede
pris pa eksisterende boliger i denne periode. Baggrunden for, at den observerede boligpris
ikke er lig den ligevaegtsskabende pris er treegheder pd boligmarkedet, der i relation (6)
beskrives ved, at sidste periodes boligpris optreder som "dedvagt" i prisdannelsen.

Herefter indgér prisen pd eksisterende boliger sammen med investeringsprisen i bestemmelsen
af boliginvesteringerne, jf. (4). Baggrunden for investeringsrelationen er Tobins Q-teori: Hvis
prisen pa eksisterende boliger vokser relativt til investeringsprisen, si bliver det mere
profitabelt at investere, og investeringerne stiger'?. Fundamentalt m4 det vare profitmotivet,
der er den drivende kraft bag al investeringsaktivitet, men en vasentlig del af bolig-
investeringerne i Danmark kan ikke siges direkte at vaere drevet af profitmotivet. Eksempelvis
forekommer det pga. offentlig subsidiering ikke rimeligt at beskrive investeringermne i
almennyttige boliger ud fra forholdet mellem prisen pi eksisterende boliger og
investeringsprisen. Dette er baggrunden for, at der i investeringsrelationen (4) indgir en
eksogen investeringskomponent, der konkret seger at fange effekten af offentligr stotter

byggeri.

Afslutningsvis bestemmes - via relation (3) - boligbeholdningen ved udgangen af den
betragtede periode som summen af investeringerne og boligbeholdningen primo perioden.

Det fremgar af figuren, at boligmodellen er dynamisk. For det forste bestemmes udviklingen
1 boligbeholdning over tid i den dynamiske definitionsligning (3); boligbeholdningen ultimo
denne periode indgér i bestemmelsen af udbudet af boliger i naste periode (=bolig-
beholdning primo). For det ander er der pga. tregheder en ikke ubetydelig dynamik i
prisdannelsen, jf. relation (6); dette ses af, at sidste periodes pris indgér i bestemmelsen af
den observerede pris i denne periode.

Pd langt sigt - dvs. nér alle tilpasninger er udspillet - m4 boligmarkedet vare i ligevegt. Der
mé altsd gzlde, at udbud er lig efterspergsel, og dermed at PH* = PH. Da investeringer
generelt er udtryk for en tilpasning - en @ndring i beholdningen - m4 der endvidere gzlde,

"Eksogene stgrrelser bestemmes uden for boligmodellen. De fleste af disse sterrelser - eksempelvis
indkomst, rente og investeringspris - bestemmes i den makroskonomiske model ADAM, hvoraf den beskrevne
boligmode] er en del.

"’Man kan dog diskutere, om det er den observerede boligpris, ph, eller den forventede pris, pkt, der
bor indgi i investeringsrelationen. Der kan argumenteres for, at den ligevagtsskabende boligpris indeholder
information om den forventede pris, som ikke er indeholdti den cbserverede, hvorfor ph® miske burde indga.
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at nettoinvesteringerne pa langt sigt vil vere 09, eller jf. (3) K = K. Indszttes disse
ligevagtsbetingelser fremkommer felgende kausale struktur pd langt sigt:

Figur 5. En model for boligmarkedet. Langt sigt.

Investeringspris Indkoms t
Rente
Demografi
Eksogene
boliginvesteringer
Boligpris
|

| f
Boligbeholdning

Af figur 5 fremgdr, at boligmarkedets kausale struktur pd langt sigt er vaesensforskellig fra
strukturen pd kort sigt.

Pd langt sigt er boligprisen bestemt af den eksogene investeringspris og den eksogent bestemte
del af boliginvesteringerne. 1 realiteten er der tale om, at investeringsrelationen, (4), pa langt
sigt "vendes om" og bestemmer den boligpris, der med den eksogent givne investeringspris
sikrer, at langsigtsbetingelsen K = K, er opfyldt. Boligprisen er pd denne méde bestemt fra
udbudssiden, og de forhold, der via boligefterspergslen pévirker boligprisen pa kort sigt -
indkomst, rente og demografi - er derfor uden betydning for boligprisen pa langt sigt.

Pa langt sigt bestemmes boligbeholdningen af boligeftersporgsien, jf. relation (1). Hermed
er de storrelser, der pavirker boligeftersporgslen - indkomst, rente og demografi - afgerende
for boligbeholdningens udvikling pa langt sigt. Boligbeholdningens sterrelse pé langt sigt vil
dog via ligevegtprisen ogsi vare pivirket af forhold pi udbudssiden.

Boligmarkedets funktionsméde - herunder den interessante drejning mellem Kort og langt sigt
- kan illustreres ved, at undersege effekten af @ndringer i de eksogene storrelser.

En permanent foregelse af indkomsten™ vil pavirke boligmarkedet via boligefterspergslen.
Forpget indkomst haver boligefterspergslen, hvilket pa kort sigt - dvs. for givet udbud -
haver den ligevagtsskabende boligpris. Afhengig af treegheden i prisdannelsen slar dette ud
1, at den faktiske boligpris oges, og profitabiliteten ved boliginvesteringer foreges. De heraf
folgende sterre investeringer medferer en vekst i boligbeholdningen. Hermed har alle effekter
inden for perioden - svarende til figur 4 - udspillet sig. I naste periode vil der vare to modsat
rettede effekter pd boligprisen. Den sterre boligbeholdning vil give anledning til et pres nedad
pa priserne, men i modsat retning trekker tregheden i prisdannelsen, der indebar, at den
faktiske boligpris 1 den forste periode ikke steg svarende til stigningen i ligeveegtsprisen.
Uanset hvilken effekt, der er kraftigst, vil prisniveuaet i forhold til udgangsniveauet - dvs.,

"I en situation med en konstant vekstrate i ekonomien vil nettoinvesteringerne ikke veere lig nul, hvilket
dog tkke zndrer de felgende resultater substantielt.

“Effekten af en seenkning af renten eller en demografisk betinget forogelse af boligeftersporgsien vil virke
som en indkomststigning.
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for indkomsten steg - vare hejere igennem de folgende perioder. Udviklingen i boligprisen
vil derfor igennem flere perioder fere til et hegjere investeringsniveau, og boligbeholdningen
vil derfor fortsat stige. For eller siden vil den voksende boligbeholdning dominere over
“treeghedseffekten”, og boligprisen vil begynde at falde ned mod udgangsniveauet. P4 langt
sigt vil boligbeholdningen vare eget s& meget, at det pracis ophzver effekten fra den pgede
indkomst. Herved vil boligprisen vende tilbage til udgangsniveauet og effekten pé
investeringerne forsvinde,

En permanent foragelse af investeringsprisen vil gere det mindre profitabelt at investere, og
boliginvesteringerne vil derfor falde. Faldet i investeringerne vil langsomt mindske
boligbeholdningen, hvilket for given indkomst, rente og demografi vil udave et pres opad pa
boligprisen. De lavere boliginvesteringer vil reducere boligbeholdningen, indtil effekten herfra
har pget boligprisen svarende til stigningen i investeringsprisen. P4 dette tidspunkt vil
incitamentet til at reducere investeringsaktiviteten vere vak, og investeringerne vender tilbage
til udgangsniveauet. P4 sigt vil det permanent sgede investeringsprisniveau derfor give sig
udslag i en tilsvarende stigning 1 boligprisen, en reduktion af boligbeholdningen og uandrede
investeringer.

Effekten af en permanent forogelse af den eksogent givne del af boliginvesteringerne - de
offentligt stattede boliger - vil pd kort sigt gge den totale investeringsaktivitet - offentligt
stottet plus ikke-stottet byggeri. Som folge heraf vil boligheholdningen forages, og prisen vil
presses ned. Da profitabiliteten ved investeringer herved reduceres, vil den private, ikke-
stottede del af investeringerne mindskes. P4 langt sigt vil gget offentlig stettet byggeri derfor
ikke pévirke den samlede investeringsaktivitet, idet der vil vare fuld "crowding-out” af
private investeringer gennem en reduktion af boligprisen'®. Den midlertidige positive effekt
pd de samlede boliginvesteringer indebrer, at boligheholdningen permanent foroges.

Boligmodellen kan anvendes til at vurdere, hvorledes en evt. metning pd boligmarkedet vil
give sig udslag, og det er i denne forbindelse bemarkelsesvardigt, at demografiens
pavirkning af boligmarkedet er forskellig p& kort og pd langt sigt. Pd korr sigr vil evt.
meitningstendenser - helt analogt til en indkomstreduktion - via boligefterspergslen give sig
udslag 1 stagnerende eller faldende priser pd boligmarkedet. Dette vil dempe
investeringsaktiviteten, hvilket vil pavirke udviklingen i boligbeholdningen. P4 sigt vil denne
reduktion i boligbeholdning modvirke tendensen til lavere priser pi boliger. Pd langt sigr vil
boligprisen derfor vere updvirket af evt. memingstendenser, der udelukkende vil give sig
udslag i en mindre boligheholdning.

Afthengig af tilpasningshastigheden pa boligmarkedet vil en evt. metning siledes indebzre
en lavere boligpris - med deraf felgende kapitaltab for boligejerne - og mindre investerings-
aktivitet i en kortere eller lzngere periode'®. Varigheden og graden af en sidan afdempning
pa boligmarkedet vil ath@nge af dels tr&gheden i prisdannelsen og dels af, hvor kraftigt

Gennem denne reduktion i boligprisen paferer offentligt stattet byggeri boligejerne kapitaltab, hvilket maske
er et overset element i den boligpolitiske debat; omvendt vil en reduktion af de offentlige byggekvoter indebzre
kapitalgevinster for boligejeme.

'Disse kapitaltab vil (sammen med dalende investeringsaktivitet) efter samspil med den evrige skonomi
kunne forstzerke faldet i boligefterspargslen.
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investeringerne reagerer pa forholdet mellem boligpris og investeringspris. 1 fraver af en
underliggende pkonomisk vekst vil matning pa boligmarkedet kunne fore til negative netto-
investeringer, hvilket dog ikke nedvendigvis vil indebzre en reduktion i antallet af boliger,
men vil kunne ske 1 form af manglende vedligeholdelse.

Som nzvnt pavirker matning boligmarkedet gennem boligefterspergslen, hvorfor specifika-
tionen af boligefterspargselsfunktionen, (1), bliver helt central for spergsmalet om meetnings-
begrebets betydning. Hvis indkomst, rente og de evrige okonomiske storrelser ikke har
(permanent) indflydelse p4 boligefterspergslen, efterlader dette logisk den demografiske
udvikling som den afgerende faktor pd boligmarkedet. Er dette den rette beskrivelse af
boligefterspargslen, vil en afdempet befolkningsvakst indebzre en begrensning i
boligefterspergsien, og resultatet vil vere metning af boligmarkedet i absolut forstand. Har
de ekonomiske sterrelser - indkomst og rente - permanent indflydelse pa boligefterspergslen,
vil der ikke vere tale om metning - 1 hvert fald ikke i absolut forstand. Herved udelukkes
ikke, at demografiske forhold kan pévirke boligmarkedet, men @ndringer i de demografiske
forhold vil blot ikke vere den eneste bestemmende faktor,

Spergsmélet om demografiens indflydelse pa boligefterspergslen og dermed pi boligmarkedet
kan i ervrigt ikke reduceres til et spergsméal om, hvorvidt demografien indgér som selvstendigt
argument i eftersporgselsrelationen, (1). Antag eksempelvis, at boligefterspergslen
udelukkende er en funktion af den samlede disponible realindkomst. Selv om de demografiske
forhold ikke optrader direkte, si vil demografien vere indirekte representeret igennem den
samlede indkomst. Da den samlede disponible indkomst kan skrives som: befolkningens
sterrelse gange indkomst per capita, vil en reduktion af befolkningen alt ander lige - forstiet
som konstant indkomst per capita - medfere en mindre samlet realindkomst og derigennem
en mindre boligefterspergsel. Det er derfor ikke en forudsatning for at kunne beskrive
demografiske effekter, at demografien indgir som en selvstendig forklaringsfaktor i
boligefterspergslen.

3. En empirisk beskrivelse af boligefterspergsien

Den konkrete specifikation af boligefterspargsien er som nevnt afgerende for spergsmailet om
metning pa boligmarkedet. Der skal derfor i dette afsnit opstilles en empirisk beskrivelse af
boligefterspergslen, idet den historiske udvikling vil danne baggrund for fastleggelsen af de
centrale parametre i boligefterspergslen.

Indledningsvis md specifikationen af prisdannelsen pid boligmarkedet, jf. relation (6),
konkretiseres. Det skal sdledes antages, at treegheden 1 prisdannelsen pa boligmarkedet kan
beskrives som folger:

(7) p. = Bpf + (1-B)p.,

hvor p,  : logaritmen til den reale boligpris, = log(PH/PC)
P.; : logaritmen til den reale boligpris i sidste periode
pt : logaritmen til den reale ligevagtspris, log(PH/PC)
B : konstant parameter, 0 <B<1
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Som specialtilfelde har vi 8=1, hvilket giver p, = p$. Dette svarer til en fuldstzndig fleksibel
prisdannelse pa bohgmarkedet - markedsclearende priser. Vaerdier af 8 mindre end 1 vil
derimod indebzre tregheder i prisdannelsen, og jo lavere 8, jo mindre reagerer prisen pa
@ndringer i udbud og efterspargsel.

Boligefterspergselsfunktionen, som har vor primzre interesse, mi ogsd specificeres lidt
nermere. Det skal antages, at relation (1) kan skrives:

(8) ki = ap + ay()y, + aor, + o, + ap,
7 4+ -+ -

hvor k!  : logaritmen til boligefterspargslen, log(KP)
¥, : logaritmen til den disponible realindkomst, log(Y)

r, : renten efter skat
iy : den forventede inflationstakt
o - parametre 1 boligefterspargslen; ay,0r,,05,04 antages konstante, mens «, tillades

at variere over tid, jf. det vedhzftede (t). De forventede fortegn er angivet under
hver enkelt parameter

De indgéende sterrelser og deres forventede fortegn er baseret pa rraditionel skonomisk teori,
men valget af forklarende variabler er naturligvis ogsa praeget af der empiriske arbejde. Det
antages, at boligefterspergslen er en positiv funktion af indkomsten og en negativ funktion
af boligprisen, hvilket er helt standard. Renten efter skat indgér med negativt fortegn, idet
denne storrelse er udtryk for user-cost. Endelig indgir den forventede inflationstakt med
positivt fortegn. Inflationen er dels udtryk for forventede kapitalgevinster, og dels giver
fremtidig inflation anledning debitorgevinster pid den nominelle obligationsgzld samt
ydelserne herpad,

Den logaritmiske funktionsform er et traditionelt valg i denne type modeller. Fordelen ved
denne funktionsform er bl.a., at parametrene umiddelbart kan tolkes som elasticiteter i
boligefierspargslen; eksempelvis angiver o, priselasticiteten i boligeftersporgslen, altsi hvor
mange procent boligefterspargslen @ndrer sig, nir prisen @ndres 1 procent. Da der ikke tages
logaritmer til renten skal o, tolkes som en semi-elasticitet, dvs. hvor mange procent
boligefterspergslen @ndres, nar renten @ndres 1 procent-point. Tilsvarende kan o, tolkes som
en semielasticitet, dvs. effekten af i procent, nir inflationstakten ndres 1 procent-point.

Parameteren o;(t) kan tages som udtryk for boligefierspargslens indkomstelasticitet. Som
indikeret er det i modsztning til de evrige parametre ikke antaget, at denne sterrelse er
konstant over tid, hvilket til en vis grad kan betragtes som modstykket til, at der ikke
optreder demografiske sterrelser direkte i1 efterspargselsfunktionen. Nar det antages, at
indkomstelasticiteten varierer over tid, kan det opfattes som udtryk for udviklingen i
meetningstendenserne pa boligmarkedet. Konkret viser de empiriske resultater, som det ogs&
blev antydet i forbindelse med figur 2 i afsnit 1, at indkomstelasticiteten gennem 1960’erne
og -70’erne har varet sterre end i 1980’erne. Dette kan tages som udtryk for, at der i
1960’erne og -70’emne var et stort udekket boligbehov - jf. f.eks. figur 1 - mens den mindre
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indkomstelasticitet i 1980’erne kan tolkes som et resultat af begyndende meatning af bolig-
markedet!’,

De demografiske forhold kan altsd pa baggrund af relation (8) siges at pavirke boligmarkedet
ad to kanaler. For det forste kan indkomstelasticiteten implicit betragtes som en funktion af
de demografiske forhold, og for det andet vil en reduktion af befolkningen, alt andet lige,
reducere den samlede disponible indkomst.

Med udgangspunkt i dels relationerne (7) og (8) og dels de to relationer fra boligmodellen,
der beskriver hhv. den ligevegtsskabende pris, (5), og boligudbudet, (2), kan opstilles en
funktion, der kan anvendes til en empirisk beskrivelse af boligefterspergslen'®:

O ki = o+ oDy + or, + o + o/ B(P-(1-8)p.1)

Det ses, at ved at indsztte boligudbudet og den ligevagtsskabende boligpris, elimineres de
ikke-observérbare sterrelser - k%, k* og p°. Relation (9) kunne i princippet anvendes som
udgangspunkt for estimation af de indgéende parametre i boligefterspergselsfunktionen - o,
ay(t), o, 0g o3 - samt tilpasningsparameteren i prisdannelsen - 8. Traditionelt har det
imidlertid vist sig hensigtsmassigt at "vende relation (9) om", séledes at boligprisen bliver
forklaret af indkomst, rente og boligbeholdning:

(10) D= v + 7Oy + 7o + i, + vk + YsPa
l?

+ - -+ - +
hvor vy = —Bap/ay
71 = —Bo (D) ey
v2 = —Boylay
v = —Bes/ay
Yo = Blay
v = (1-D)

Tolkningen af relation (10) er lige til. Foreget indkomst eller inflation eller en reduceret rente
vil via boligefterspargslen oge boligprisen, mens en foreget boligbeholdning vil mindske
boligprisen, da boligbeholdningen er udtryk for udbudet af boliger. Sidste periodes boligpris
er udtryk for den trege reaktion pd ®ndringer i udbud og efterspergsel. De grundlzggende
elasticiteter i boligeftersporgslen kan let findes p4 baggrund af (10); eksempelvis findes bolig-

"I stedet for at gere indkomstelasticiteten tidsafheengig kunne man eksplicit gere den til en funktion af de
demografiske forhold - &, = o(U), hvor U er en befolkningssterrelse. Dette er konkret forsegt ved at
mtroducere "den potentielle boligefterspargsel”, jf. afsnit 1. Empirisk har det - bl.a, p.gr.a. af multikolinearitet -
endnu ikke veeret muligt at specificere denne direkte afhengighed af de demografiske forhold tilfredsstillende.
Som alternativ hypotese kunne man i evrigt forestille sig indkomstelasticiteten som en funktion af indkomst-
niveauet - ¢t; = ,(y) - som det dog heller ikke har veeret muligt at specificere empirisk.

¥Relation (7) leses for pt, som funktion af p, og Pui- Pt indsaties herefter sammen med udtrykket for
boligudbudet, jf (2), i relation (5). Herved udtrykkes efterspergselsfunktionen, f{...), udelukkende i observérbare
storrelser.
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efterspargslens indkomstelasticitet, «,(t), som (den numeriske verdi af) forholdet mellem
parameteren til indkomst og parameteren til boligbeholdning: o, (t) = —v,()/vs.

Inden parametrene i boligprisrelationen estimeres, skal der foretages en modifikation af
relation (10), idet specifikationen af indkomstelasticitetens tidsath@ngighed er forskellig fra
den beskrevne. Baseret pd det empiriske arbejde er det valgt at erstatte den tidsathengige
parameter til indkomsten med en konstant parameter, og lade tidsvariationen blive fanget af
noget, der formelt set er et tidsvarierende "konstant"led - y, = 7,(t). Dette ber ikke opfattes
bogstaveligt, men er udelukkende udtryk for, at det endnu ikke er lykkedes at formulere
hypotesen om tidsathengig - eller demografi-afthaengig - indkomstelasticitet pi en empirisk
tilfredsstillende méde.

Med denne modifikation er relation (10) estimeret pi historiske &rsdata for perioden
1956—87. Den her estimerede boligprisrelation indgér i den seneste version af den makro-
pkonomiske model ADAM, dateret oktober 1991%°:

p, = 0.8ly, — 6.56r, — 0.81k,, + 1.361, + 0.55p,, + tidsvariation
(3.2) (7.4) (3.2) 3.1y (6.3)

DW 1.69 s = 0.0386 R*=0.97 LM, =1.67

hvor DW : Durbin-Watson test for autokorrelation
LM, : Lagrange multiplier test for autokorrelation af 1. orden
S : den estimerede spredning
R? : determinationskoefficienten.

Den estimerede relation forklarer, jf R?, 97% af den samlede variation i den reale boligpris
1 perioden 1956-87, og den estimerede spredning indikerer, at relationen gennemsnitligt har
ramt knap 4% galt pd den faktiske boligpris. Testene for autokorrelation viser ikke tegn pa
positiv autokorrelation, og alle de viste koefficienter er signifikante, jf. t-veerdierne i parentes
under estimaterne. Statistisk set er den estimerede relation séledes god.

Nedenstiende figur 4 viser relationens historiske forklaringsevne og evne til at forklare
udviklingen i boligprisen efter estimationsperioden. Det ses, hvorledes den pa grundlag af den
estimerede relation beregnede veardi felger den observerede boligpris ganske tzt. Specielt
bemarkelsesvaerdigt er maske, at relationen tilsyneladende fanger de meget voldsomme
bevagelser i boligprisen i 1980’erne meget peent - bade faldet fra 1979, stigningen fra 1982
og igen faldet fra 1987 fanges overraskende godt.

Efter estimationsperioden synes der - specielt 1 1990 - at opstd problemer med forklarings-
evnen, idet relationen ikke fanger faldet i den observerede boligpris fuldt ud. Imidlertid er

"“For nazrmere dokumentation af den estimerede relation og de indgende variabler henvises til en rekke
arbejdspapirer fra Modelgruppen, Danmarks Statistik; senest John Smidt, “Kontamtprisrelationen, ADAM,
oltober 1991",
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forudsigelsesfejlene for 1988-90 statistisk set ikke signifikante®; i gvrigt kan det bemarkes,
at det anvendte datamateriale ikke er endeligt for de sidste 4r.

Figur 6. Historisk beskrivelse af den reale kontantpris
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Generelt ma relationen siges at give en god beskrivelse af den historiske udvikling i
boligprisen. Et sedvanligvis meget kritisk test af empiriske relationer er at se p& parameter-
stabiliteten, nér estimationsperioden varieres. Nedenstiende figurer viser, hvorledes
eksempelvis koefficienten til indkomsten og koefficienten til renten varierer med estimations-
periodens slutar:

Figur 7. Parameterstabilitet, Estimationsperiodens slutir varieres.
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PEt formelt test for brud i keefficienterne efter 1987 giver en testveerdi pi 1,84; teststerrelsen er F-fordelt
med (3,24) frihedsgrader, og er klart insignifikant (F(3,24)%; = 3.40), hvilket indikerer stabiliter. Residualerne
1 1988-1990 kan med andre ord betragtes som et resultat af tilfldigheder.
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Det ses, at begge koefficienter, ndr de befragtes som funktioner af estimationsperiodens
slutdr, er stabile; koefficienterne ligger sdledes pznt inden for de estimerede usikkerheds-
intervaller. Det bemerkes 1 evrigt, hvorledes koefficienterne kan estimeres med stadig sterre
precision, ndr estimationsperioden udvides, hvilket ses af, at usikkerhedsgrenserne snevres
ind, nar antallet af observationer gges. Ogsd de gvrige koefficienter udviser pane stabilitets-
egenskaber, ndr estimationsperioden udvides.

De estimerede koefficienter kan som navnt tolkes som elasticiteter eller semi-elasticiteter.
Koefficienten til indkomsten indeberer, at en 1%-stigning i indkomsten giver anledning til
en forpgelse af boligprisen med ca. 0.8 %, en forsgelse af renten pa 1%-point vil reducere
boligprisen med ca 6.6%, og en foregelse af den forventede inflation p& 1%-point vil forgge
boligprisen med ca. 1.5%. Koefficienten til forrige periodes boligpris indikerer, at tilpas-
ningsparameteren i prisdannelsen, 8, er lidt mindre end en halv; dette indebarer, jf. (7), at
den faktiske boligpris kun reagerer halvt s kraftigt pd @ndringer i udbud og efterspargsel pa
boligmarkedet som den ligevagtskabende pris. For given boligheholdning bevirker denne
treghed, at effekten pd boligprisen pé langt sigt er mere end dobbelt si stor som indikeret
af de nzvnte elasticiteter.

Koefficienterne til indkomsten og boligbeholdningen indebzrer, at indkomstelasticiteten i
boligeftersporgslen er een®. I denne forbindelse er det afgerende, at tidsafhzngigheden i
indkomstelasticiteten, som navnt, ikke fremgdr direkte, men er blevet henlagt til. en
tidsvariation i konstantleddet. Forklaringsbidraget fra denne tidsafhengighed er stigende fra
1950’erne frem til sidst i 1970’erne, hvorefter det er konstant??. Inddrages dette forklarings-
bidrag i tolkningen af indkomstelasticiteten fas, at resultatet om en indkomstelasticitet p een
kun er gyldigt fra slutningen af 1970’erne og frem, hvor forklaringsbidraget fra det
tidsvarierende led er konstant. Det voksende bidrag fra det tidsvarierende led i 1950’emne,
—60’erne og —70’erne indebzrer, at indkomstelasticiteten var vesentligt sterre end een -
snarere i sterrelsesordnen 2 til 3. Dette billede af indkomstelasticiteten er konsistent med
udviklingen i boligmassen, jf. figur 2. I denne figur sis, at boligmassen frem til midt i
1970’erne voksede 2-3 gange hurtigere end det private forbrug, hvorefter udviklingen blev
parallel.

Den beskrevne udvikling i indkomstelasticiteten kan som nzvnt tolkes, som et udslag af, at
forholdene pé boligmarkedet har veret preeget af et stort, demografisk betinget boligbehov.
De indkomststigninger, der fandt sted i 1960’eme og -70’erne, blev for en vasentlig del
omsat til eget boligforbrug, hvilket afspejlede sig i en hej indkomstelasticitet. Fra omkring
1980 har udviklingen i indkomst og boligefterspergsel imidlertid vaeret parallel - indkomst-
elasticiteten har vearet een. Skifter i den historiske sammenhang mellem indkomst og
boligeftersporgsel kan derfor tolkes som udtryk for metningstendenser pd boligmarkedet. Der
er imidlertid ikke tale om matning i nogen absolur forstand. Ogsad i fremtiden vil eget

“Ved fri estimation fis dette resultat ikke precis. Det er imidlertid statistisk insignifikant at pileegge denne
restriktion, hvorfor det af hensyn til de samlede egenskaber er valgt at estimere under restriktionen, at
koefficienterne til indkomst og boligheholdning er ens med modsat fortegn.

“Konkret er tidsvariationen i konstantleddet modelleret ved et 2. grads polynomium i tiden, der er "knzkket"
- dvs bundet til at vre fladt efter 1978. Knaekket er en restriktion, der er pilagt, og som ikke er statistisk
signifikant.
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indkomst give sig udslag i gget boligefterspergsel, blot vil stigningen i boligefterspargslen
ikke vere sd kraftig som i 1960°erne og -70’erne. I fremtiden ma det i henhold til den
estimerede boligefterspergselsfunktion forventes, at boligefiersporgslen stiger i takt med de
samlede indkomster.

Med den estimerede boligprisrelation kan den historiske prisudvikling p& boligmarkedet
analyseres n@rmere. I nedenstiende figur er vist de estimerede forklaringsbidrag fra de
centrale forklarende variabler.

Figur 6. Forklaringsbidrag til udviklingen i den reale boligpris.
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Anm: Figurerne viser forklaringsbidraget til logaritmen til den reale kontantpris. I alle figurerne
er de enkelte forklaringsbidrags middelvaerdi fratrukket for at gere akserne sammenlignelige.
Der er derfor udvikiingen i de enkelte forklaringsbidrag, mere end niveauet herfor, der er

interessant.

I figur 8 er vist, hvor meget den enkelie storrelse historisk har bidraget med til forklaringen
af prisudviklingen pd boligmarkedet. I figuren er forklaringsbidraget fra indkomsten og bolig-
udbudet slaet sammen, ligesom det tidsvarierende led er inddraget, hvilket er i over-
ensstemmelse med tolkningen af denne tidsvariation som en variation i indkomstelasticiteten.

Det ses, at det samlede forklaringsbidrag fra indkomst m.v. har vere voksende fra estima-
tionsperiodens begyndelse i 1956 og frem til sidst i 1970’erne; herefter har forklarings-
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bidraget veret svagt faldende. Det voksende bidrag frem til sidst i 70’erne kan tages som
udtryk for, at boligudbudet ikke har kunnet folge med den stigning i boligefterspargslen, som
indkomstudviklingen betingede; resultatet heraf var et stigende pres pa prisen. Fra sidst i
1970’erne har udviklingen i indkomsten og boligudbudet nogenlunde ophavet hinanden, idet
indkomstudviklingen fra 1978 til 1982 dog var steerkt medvirkende til faldet i boligpriser®.
Af figuren fremgér, at indkomstudviklingen ikke forklarer hele faldet i boligprisen frem til
1982, hvilket imidlertid skal ses i nogen sammenhzng med treegheden i prisdannelsen pa
boligmarkedet. Stagnationen i indkomstudviklingen forirsagede i ferste omgang et fald i
priserne af begrenset omfang. Via tregheden i prisdannelsen - sidste &rs boligpris - blev
effekten af indkomsten fordelt over flere &r, og den samlede effekt af indkomstudviklingen
er derfor mere end dobbelt sd kraftig som indikeret pa figuren®,

Rentens forklaringsbidrag er faldende frem til 1982, hvilket specielt for 1970’erne er udtryk
for et stigende renteniveau. Rentefaldet fra 1982 gav imidlertid anledning til, at prisfaldet pa
ejerboligmarkedet med et trylleslag blev vendt til kraftige stigninger®. I 1987 ses igen et
skift i forklaringsbidraget fra renten, der denne gang indleder et fald i boligprisen.
Baggrunden er skattereformens reduktion af vardien af rentefradragsretten, der isoleret
reducerede boligpriserne med mere end 10%. Ogsa ved vurdering af rentens forklaringsbidrag
skal det erindres, at den trege prisdannelse pA boligmarkedet treekker effekten af ndringer
1 de forklarende sterrelser ud over et antal dr og derved foreger den umiddelbare virkning.

Endelig ses, at effekten fra inflationen har veare relativt beskeden. Effekten frem til midt i
197Q0°erne har varet voksende, hvorefter bidraget har vaeret faldende. Faldet i inflationstakten
gennem 1980’erne har i henhold til relationen alt i alt bidraget med en reduktion i den reale
boligpris pa 10-20%.

Den estimerede boligprisrelation betragter boligheholdningen som en given, eksogen sterrelse.
Dette er naturligvis en tilsnigelse, idet boligmodellen fra afsnit 2 indebar en antagelse om,
at boliginvesteringerne - og dermed udviklingen i boligbeholdningen - afh@nger af forholdet
mellem boligprisen og investeringsprisen. Denne afhengighed er, som det fremgik af
gennemgangen af modellen, central for udviklingen pa boligmarkedet.

For en kvantitativ vurdering dette af samspil mellem boligpris, boliginvesteringer og bolig-
beholdning kraeves som et minimum en empirisk beskrivelse af investeringsadferden; til dette
formal anvendes boliginvesteringsrelationen fra ADAM. Denne relation er grundlzggende af
samme form som relation (4) i afsnit 2. Nedenstiende figur viser som eksempel, hvorledes
boligpris, boliginvesteringer og boligbeholdning pavirkes af en permanent forogelse af

BDet er bemewrkelsesverdigt, at Torben Andersen kommer frem til det modsatte resultat, at indkomst-
udviklingen var medvirkende til et pres opad pa boligprisen, jf. "80’ernes boligmarked - udvikling, pdvirkning,
konsekvenser og implikationer", Realkreditradet, 1991. I denne analyse inddrages meetningsproblematikken ikke.

%Alt andet lige er den langsigtede effekt pa boligprisen af en endring i indkomsten ikke 0.8, som umid-
delbart indikeres af koefficienten til y, men 1.8 = 0,8/(1-0.55), hvor de 0.55 er koefficienten til sidste irs
boligpris. Ved beregningen af forklaringsbidragene er anvendt forstedrseffekten givet ved koefficienten til y.

ZIsoleret bidrog rentefaldet fra 1982 til 1986 med en stigning i boligprisen pa mere end 30%, hvortil skal
legges effekten via sidste periodes boligpris.
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indkomstniveauet. De illustrerede kvantitative effekter kan sammenlignes med den kvalitative
gennemgang af boligmodellen i afsnit 2.

Figur 9. Effekter af en permanent indkomststigning i en boligmeodel.
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Pa kort sigt oges boligprisen som felge af indkomststigningen. Tregheden i prisdannelsen
ger, at boligprisen fortsztter med at stige yderligere 4-5 &r, og den maksimale effekt pd godt
1.5% opnds 5 &r efter indkomststigningen. Udviklingen i boliginvesteringerne er i henhold
til investeringsrelationen spejlbilledet af boligprisen. Der ses siledes en forggelse af investe-
ringermne pga. den forbedrede profitabilitet, men effekten pa boligbeholdningen af de egede
boliginvesteringer er de ferste &r numerisk ret begrenset. Dette skyldes naturligvis bolig-
beholdningens store sterrelse 1 forhold til investeringerne. Efter 5 &r er effekten fra den
foregede boligbeholdning dog tilstraekkelig stor til at udeve et tilstreekkeligt pres nedad pa
priserne, sdledes at treghedseffekten domineres; boligprisen er dog stadig efter 10 ir mere
end 1% hejere end i ndgangspunktet. Efterhdnden reduceres effekterne pi de betragtede
sterrelser. P4 langt sigt vender boligprisen tilbage til udgangsniveauet, effekten pa bolig-
investeringerne bliver 0, og boligbeholdningen bliver konstant pa et nyt hejere niveau. Det
ses, at langt sigt er meger langt pa boligmarkedet. MAalt p4 boligbeholdningen gar der 11 &r,
for halvdelen af den langsigtede tilpasning er sket; der gir ca. 35 &r fer 90% af tilpasningen
til langsigtsniveuaet har udspillet sig.
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En begrznsning i det betragtede eksperiment er, at boligmarkedet betragtes isoleret fra den
gvrige del af gkonomien. En mere fuldstendig analyse af boligmarkedet ville kreve, at
boligmarkedets pavirkning af den evrige gkonomi blev inddraget. Dette gores eksempelvis
i den makroekonomiske model ADAM, hvor boligmarkedets pavirkning af indkomst- og
formue-dannelsen, rentedannelsen og pavirkning af priserne beskrives. Blandt vigtige effekter
kan nzvnes, at det i ADAM antages, at det samlede private forbrug pavirkes af formue-
bevagelser, hvor kapitalgevinster og -tab som feige af @ndringer i boligprisen er en helt
afgerende faktor; ogsa boliginvesteringernes direkte og indirekte indkomsteffekt kan nevnes,
ligesom boligmarkedets pdvirkning af obligationsrenten er vigtig, Det er ikke mindst
interessen for disse feedback-mekanismer, der har gjort boligmarkedet interessant i en
makrogkonomisk sammenh&ng. Ved at inddrage disse mekanismer bliver analysen af
boligmarkedet indviklet, men naturligvis vasentligt mere detaljeret og nuanceret.

4, Afslutning

Pa baggrund af en statistisk analyse af den ekonomisk betingede boligefterspergsel mé det
afvises, at boligmarkedet er mattet i nogen absolut forstand. Den historiske sammenhang
mellem indkomst og boligheholdning har imidlertid skiftet karakter, hvilket kan tages som
udtryk for, at det demografisk betingede boligbehov er ved at vere dekket. Dette indebarer
dog ikke, at boligeftersporgslen vil stagnere i fremtiden. Fremtidige indkomststigninger m3
siledes forventes at sld ud i en foreget boligefterspergsel, ligesom rentefald vil virke
stimulerende p& boligmarkedet. Den forventede fremtidige vakst i boligefterspergslen vil
felge indkomstudviklingen, og der er derfor ikke grund til at forvente nogen ekstraordinar
vaekst 1 boliginvesteringerne eller boom i boligpriserne. En moderat - indkomst-betinget -
veekst 1 boligefterspergslen sammenholdt med den forventede demografiske udvikling ma
logisk fare til forventninger om et fortsat lavt niveau for nyopferelser, men vakst i form af
forbedringer og vedligeholdelse.
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Relationen for det samlede private forbrug
ADAM, oktober 1991

Resumé:

Med udgangspunkt i JS 14.1.91 "Makroforbrug” presenteres en relation for det
samlede private forbrug. Relation adskiller sig fra den nuverende forbrugsfunktion
ved endrede definitioner af indkomst og formue; i indkomsten inddrages den
private sektors renteindtegter, og formuen inkluderer nu ogsd en beregnet veerdi
af den private erhvervskapital. Derimod inddrages ledigheden ikke i denne
omgang, da der endnu savnes nermere afklaring om de samlede model-
egenskaber,

Relationen sammenlignes med den nuverende forbrugsfunktion, og det kon-
kluderes, at den nye relation kan foretrekkes.

forbrug.js

Nogleord: forbrug multiplikator formue indkomst



1 Indledning

1JS 14.1.91 "Makroforbrug", og senere JS 11.3.91 "Mere om privat forbrug"
blev en r&kke estimationer af forbrugsfunktionen praesenteret. Udover en
udvidelse af estimationsperioden blev indkomst- og formueafgrensningerne
@ndret. Endvidere blev der foretaget adskillige forseg pd at inddrage
ledigheden i forbrugsbestemmelsen, Dette sidste forbedrede de statistiske
egenskaber betragteligt, og tilsyneladende kan ledigheden derfor ikke blot
betragtes som udtryk for det samme som indkomsten. Imidlertid viste det sig,
at de samlede modelegenskaber blev pavirket i uheldig retning, idet ledigheden
virkede destabiliserende, og modellen blev vasentligt mere volatil. Indtil disse
forhold er afklaret skal det derfor undlades at inkludere ledigheden i forbrugs-
funktionen.

2 En ny forbrugsfunktion

P& baggrund af de tidligere foretagne analyser skal vi i det felgende se
nezrmere pa en enkelt specifikation'. Langsigtsrelationen estimeres som folger:

(1) C= —0.228 + 0.876Y8 + (1-0.876)W5
0.018) (0.015)

n = 1957-87 s = 0.0181 R? =0.995 DW = 1.01 DF = 3.00
og som fejlkorrektionsrelation fas:

(2) AC = 0.562AY8 + 0.316AWS5 - 0.388ECM1 - 0.0016
(0.083) (0.080) (0.15) (0.005)

n = 1958-87 s =0.0133 R?=0.788 DW = 1.79 LM, = 0.7

hvor C = forbruget i faste priser = log(Cp4/pcp4v)
Y8 = disponibel realindkomst = log(Yd8/pcpdv)
W5 = real formue = log(Wcp5_,/pcpdv)
ECM1 = fejlkorrektionsled, laggede residualer fra relation (1))

Definitionerne af hhv. det nye indkomst- og det nye formuebegreb folger JS
14.1.91. Indkomsten er defineret ved:

Yd8 = Yw — Typri + Ty ~ (Sd — Sds — Sdr + Sagb + Saso) + 0.53Ydr8
+ .33Ydr8, Xpcpdv/pepdv, + .14Ydr8, Xpepdv/pepdv,

‘Langsigtsrelationen findes i JS 11.3.91 i tabel 1, regression 1.9, og fejlkorrektionsligningen findes i det
nzvnte papir i tabel 2, regression 2.3. I forhold til papiret er der dog sket en rettelse af en mindre fejl i
datagenereringen af indkomsten, hvorfor de her praesenterede koefficienter afviger marginalt fra papirets.



hvor
Ydr8 = Yrp + Yrs + Yrh + Tipp2 — Sds — .9(pipb XfIpvb+pipm X fIpm2)
og formuen defineres som:

Wep5 = Wep4 + pipbXKb -+ pipm XKm
= phkXKh + pcbxKcb2 + Wpgkpe + pipbXKb + pipm XKm

hvor Km = Km, + flpnb, og Kb = Kb, + fIpnm er hhv. maskin- og
bygningsrealkapital.

Andringer i forhold til de gzeldende definitioner af indkomst og formue er, at
indkomsten redefineres til at inkludere restindkomst 1 boligbenyttelse samt den
private sektors netto-renteindtegter?, og formuen redefineres til at inkludere
verdien af reatkapital i erhvervene - bestemt som de akkumulerede netto-
investeringer, jf. Arbejdsnotat nr. 24.,

3 Statistiske egenskaber

Relation (1) og (2) beskriver forbrugsudviklingen bedre end specifikationen fra
ADAM, november 1989 reestimeret pd samme periode®:

(3) C = —0.104 + 0.931Y7 + (1-0.93)W4
(0.005) (0.012)

n = 1957-87 s = 0.0211 R? =0.993 DW = (.85 DF = 3.76

@) AC = 0.635AY7 + 0.133AW4 - 0.396ECM3 + 0.0036
(0.089) (0.039) (0.13) (0.004)

n = 1958-87 s = 0.0150 R*> = 0.730 DW = 1.61 LM, = 2.2

hvor C = forbruget i faste priser = log(Cp4/pcpdv)
Y7 = disponibel realindkomst = log(Yd7/pcp4v)
W4 = real formue = log(Wcp4 ,/pepdv)
ECM3 = fejlkorrektionsled, laggede residualer fra relation (3)

Det ses, at der med den nye specifikation af forbrugsfunktionen - (1)/(2) -
opnés en reduktion af spredningen i fejlkorrektionsmodellen pa godt 10%, at
de formelle test for kointegration i langsigtsrelation i hejere grad peger pi

*Nettorenteindtzegterne defineres ved Tipp2 (og ikke Tipp1) jf. bl.a. PB 31.1.91 "Skartepligtig indkomst II".
Endvidere endres begrebet for overfersler til den private sektor fra Tyn til Ty af datamassige grunde.

*I forhold til forbrugsfunktionen i ADAM, november 1989, hvor estimationsperioden slutter i 1983, mndres
koefficienterne ikke veesentligt.
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stationaritet, og at DW- og LM,-vardierne reduceres. Begge specifikationer er
pélagt homogenitetsrestriktionen, at koefficienterne til indkomst og formue skal
summe til een p langt sigt, hvilket ikke er i modstrid med data*.

Den historiske forklaringsevne for relation (2) er vist i nedenstiende figur:

Figur 1 Historisk forklaringsevne, relation (2)

0.10 - - 0.15
0.05 ~ L 0.10
0.00 % x\\;g 0.05
-0.05 4 | 0.00
-0.10 -0.05

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
— Observeret, venstre skala

-- Beregnet, venstre skala
M Residualer, hajre skala

Anm: Enhederne p4 akserne skal afla:ses som procent, jf. den logaritmiske specifikation.

Generelt ses, at relation (2) fanger forbrugsudviklingen pant. For arene efter
estimationsperiodens slutning ses ikke storre forudsigelsesfejl end svarende til
estimationsperiodens residualer, hvilket bl.a. afspejler sig i et insignifikant
Chow-test for brud efter 1987 pa 1.71 (F-fordelt med (3,26) frihedsgrader). Pa
den negative front bemarkes serien af negative residualer fra 1977-84, fulgt
af 5 positive residualer; imidlertid viser de formelle test for autokorrelation
ikke tegn pa problemer, hvilket bl.a. m4 skyldes det skiftende fortegnsmenster
i den forste del af estimationsperioden.

I omstdende figur sammenlignes residualerne for den nye specifikation (2) med
residualerne fra den reestimerede ADAM-relation, (4). Ikke overraskende
udviser residualerne stort set samme menster:

“Palzegges restriktionerne ikke, fis en estimeret spredning i ferste-trins regressionerne pa hhv. .0179 med
den nye specifikation og .0216 med ADAMs nuvarende forbrugsspecifikation.



Figur 2 Residualer, relation (2} og relation (4)
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I de folgende figurer vises rekursive estimationer af fejlkorrektionsrelationen,

Q).

Figur 3. Rekursiv estimation, varierende slutir. Relation (2)

f-Lrins Chow-texl Rekursiv estimation, variabelt slutar
25 - Normerel med 5% krilisk verdi 0.00- Koefficient til wendring 1 indkomast
M
0.504 \'\\ ——
20 \ e R e
0701 e f
15 um-w L
frersemas,
Lo 0.50 4 -
aa] TN T T S .
05 ’ N’ N ~
0.30 4 b
0.0 L 020 T T T T T
i1 1975 1080 10835 1980 wn 1075 1980 1605 19490
Rekurniv estimation, varabell slutdr Rekuruiv catimatlon, variabelt slulir
080 Xoafflcient til #ndring § farmue 05 Xoefticdent il fejikorrekifonsled
Lok I - o
\\ /,__,-..._.\, _____ Y e \\
0.404 . / - 00 e
S Y ’a._._—-.aﬂ—-—
u.'m] L R -~
]
o 04 'WJ
AN e P e
.10 I/ e L -
t00 4 10 -~ -
-+ -1.0 1 f i Ll
o Vi L
—0.10 s \\‘ v P ) ;’
10 A —r \\’, o |- AV
-020 T r T T r 15 T T T T .
1870 175 1960 1883 1830 t0v0 1075 1950 1685 1000

Det ses, at der er flere signifikante Chow-vardier, hvor specielt den store
verdi i 1975 bemarkes. Imidlertid er de rekursivt estimerede koefficienter
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rimeligt stabile, hvor kun tendensen til stigende koefficient til @ndringen i
formuen er vard at bemazrke. Sammenlignes med tilsvarende estimationer af
den nuvarende forbrugsfunktion, ses stort set samme menster for variationen
i koefficienter, evt. jf. JS. 14.1.91 “"Makroforbrug”; antallet af signifikante
Chow-vardier er dog mindre i den nuvarende specifikation, jf. relation (4).

Alt i alt kan vi betragte de statistiske egenskaber for forbrugsfunktionen givet
ved relation (1)/(2) som tilfredsstillende.

3 Modelegenskaber.

Parametersterrelserne i relation (1)/(2) tolkes pga. de log-linezre specifikation
som elasticiter. Ved sammenligning med (3)/(4) bor det imidlertid erindres,
at det nye formuebegreb er ca. dobbelt sd stort som det gamle. Derfor

resumeres enkeltligningsegenskaberne i nedenstiende tabel:’

Tabel 1: Enkeltligningsegenskaber. Effekt p& forbruget i faste priser.

Effekt af: Relation (1)/(2) | Relation (3/)(4) | ADAM,
november 1989

Kort Langt | Xort Langt | Kort Langt

1 % foragelse

af real 56 % | BB % 64 % 93 % 62% | 95 %

indkomst

1000 1980-kr.

foragelse af 359kr | 541 kr | 395kr | 579kr | 385kr | 589 kr

real indkomst

1% foragelse | .32 % |.12% |.13% | .07% | .13% | .05 %

af real formue

1000 1980-kr,

foregelse af 38kr | 15kr 33 kr 17 ke 31kr | 13kr

real formue

1%forpgelse | .16 % | .06% | .14% | .07% | .13% | .05 %

af kontantpris

Af tabel 1 ses, at effekterne af en indkomstendring er lidt mindre i den nye
forbrugsfunktion bade pa kort og langt sigt, og bide malt som elasticitet og
krone-til-krone effekt; den marginale forbrugskvote pa kort sigt er ca. knap 0.4
og pa langt sigt godt 0.5.5

‘Effekterne er beregnet med udgangspunk i databankveerdierne i 1987,

SSe evt. JS 5.3.91 "Sammenhenge mellem forbrug, indkomst og formue for en diskussion af, hvorledes
disse definitoriske sammenhange pavirker tolkningen af koefficienterne i forbrugs-funktionen. I henhold til disse
sammephange er den marginale forbrugstilbgjelighed per definition 1 pa langt sigt uanset parametrene i
forbrugsfunktionen, og koefficienten til formuen ber tolkes som en tilpasningshastighed.



Det ses, at elasticiteten m.h.t. formuen er foregget vasentligt i den nye
forbrugsfunktion specielt pa kort sigt. Derimod er effekten af 1000 kroners
formueforagelse ikke vasentligt anderledes i forhold den hidtidige specifika-
tion. Baggrunden for dette tilsyneladende paradoks er, at Wep5 er ca. dobbelt
sa stor som Wcp4: 1000 kr foregelse af Wcp5 er relativt 1idt, sd selv om
elasticiteten er hajere i den nye forbrugsfunktion, bliver effekten stort set den
samme, som nir Wcp4 anvendes. Sammenlignes sidste rekke i tabellen -
effekten af 1% foregelse af kontantprisen - med 3. rekke - effekten af 1%
foragelse af formue - ses, at disse effekter er nzsten ens med det gamle
formuebegreb, Wcp4. Dette skyldes, at verdien af boligheholdningen er den
altdominerende sterrelse i dette formueudtryk, hvorfor 1% stigning i
kontantprisen stort set giver anledning til 1% stigning 1 Wcp4; 1 mods@tning
hertil svarer en stigning pd 1% i kontantprisen kun til ca. en halv % stigning
i formuen i den nye forbrugsrelation, hvor det sterre formuebegreb Wep3
anvendes.”

For at illustrere de samlede modelegenskaber foretages standardeksperimentet,
hvor det offentliges varekeb foreges permanent med 1000 mio. 1980-kr.
Effekten p4 forbrug og ledighed fremgér af nedenstdende figurer (se evt. ogsa
tabellerne i bilag 1):

Figur 4 Effekt af ekspansiv finanspolitik, JDfXov + 1000 1. 4r

Effekt pd ledighed Effekt pi forbruyg
1000 pers. *
14 r 0354 -
0 M 0304 -
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i
a1 i | 025 L
0.20
2 r
0.154 L
3
0.104
1 i 0.05 |
5 T T — 0.6 T T v
5 K 15 20 % 3 10 15 2 25
«=Ny forbrugsfunkiion — Ny forbrugsfunkifon
-=ADAM ==ADAN

I store treek har de to forbrugsfunktioner samme egenskaber, idet dog den nye
relation giver anledning til marginalt hurtigere crowding-out malt pa ledig-
heden. Den tendens, der er i ADAM til cyklisk indsvingning til langsigts-
ligevaegten - fx. jf. de positive effekter pd ledigheden p& 5-10 4rs sigt - synes
marginalt forsterket med den nye forbrugsfunktion, hvilket dog ikke skal
betragtes som alvorligt.® Effekten pd forbruget er mindre med den nye
forbrugsfunktion, hvilket naturligvis er baggrunden for de &ndrede crowding-
out-egenskaber.

"Det bar bemerkes, at erhvervenes realkapital inflateres i WepS-udtrykket blot med priser - pib og pim -
der er mindre volatile end phk.

SEksperimentet er ogsé foretaget med den nye kontantprisrelation, jf. JS 7.10.91 "Kontantprisrelationen,
ADAM oktober 1991", hvorved de cykliske bevaegelser forstzerkes; resultatet fremgar af tabellerne i bilag 1.
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De forskellige egenskaber er resultatet af en kombination af @ndrede
variabeldefinitioner og @ndrede koefficienter, men en n@rmere analyse af
multiplikatorerne og herunder en dekomponering af effekterne pa forbruget er
endnu ikke foretaget. Dog kan mindst to grunde til den mindre effekt pa
forbruget med den nye forbrugsfunktion nzvnes. For der forste forirsager
eksperimentet en rentestigning, der foreger netto-renteudgifter for den private
sektor, der igen via den nye indkomstdefinition reducerer forbruget. For det
andet bliver de akkumulerede nettoinvesteringer negative, hvilket trakker
WcepS nedad i forhold til Wcp4. Til denne sidste effekt skal dog legges
inflateringen af kapitalsterrelserne, der for bygningskapital trekker i modsat
refning (pib stiger mere end pcp).

4 Afslutning
Det skal anbefales, at forbrugsfunktionen givet ved relationerne (1)/(2) og

hertil herende definitioner af indkomsten og formuen l®gges ind i ADAM,
oktober 1991. Modelligninger m.v. fremgir af bilag 2.
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Ny forbrugsfunktion, relation ¢1)/(2)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

- ABSOLUT FORSKEL -

FY 978 1123 991 624 368 244 217 253 241 221 217 239 280 319 342 349 343 333 318 301 283 265 244 224 203
FM 522 629 643 317 463 462 490 521 516 498 482 474 475 477 477 475 472 469 L67 464 462 458 452 445 436
FE 7 =16 -110  -279  -474 -638  -738 .729 -723  -693  -651 -607 -562 -525 <499 -486 -485 -492 -505 -5{19 -533 -544 -552 -556 -558
FCP 221 303 350 289 401 565 700 742 713 654 390 539 498 463 433 413 404 405 412 420 428 432 428 419 405
FCO 913 904 900 905 909 912 916 919 923 927 930 934 937 941 945 948 952 956 960 963 967 97 975 979 983
FIP 239 408 425 252 65 -7 -139 160 -168 174 172 -152  -116 ~75 -43 -22 -4 -14 -19 -28 -39 -51 -62 -73 -82
FIH 40 92 7 39 19 17 20 18 12 1 -9 -15 -20 -25 -31 -37 =45 -52 -58 ~65 -72 -80 -87 -95  -104
FIL a0 61 -3 -66 -89 -79 -52 -18 5 9 14 17 17 14 8 3 -2 -4 -6 -6 -6 -5 -4 -4
CP4 221 575 1104 1566 2223 2831 3256 3432 3421 3302 3142 2981 2844 2749 2708 2731 2816 2952 3111 3282 3450 3594 3709 3797 3852
YD8 429 690 1130 1723 2385 2930 3267 3404 3415 3343 3223 3092 2980 2909 2896 2944 3049 3195 3361 3540 3712 3860 3986 4084 4147
WCP4 2039 4122 3004 4002 6194 8675 10157 10433 9992 9344 8663 8010 7365 6732 6196 5834 5665 5635 5677 5752 5782 5730 5597 5340 4941
WCPS 2126 5588 6924 10504 14680 18295 20186 20400 19584 18357 17020 15746 14622 13723 13169 13010 13218 13666 14216 14805 15295 15617 15783 15743 15476
WPGKPC 262 -476 -1275 -1380 -945 -357 &b 194 225 245 285 313 304 271 267 338 511 785 1146 1595 2117 2711 3374 4105 4907
TIPP1 Lé 8 -106 -216 -265 -268 -259 -257 -260 -259 -255 -255 -264 -283 -309 -338 -369 -402 -435 -472 511 -554 -606 ~671 -753
KM 108 311 545 666 652 333 371 214 86 «13 -89 -141 165 -165 -148  -124 -102 -8B ~83 -88  -100 -120 -145 -172 -202
KB 128 316 469 341 553 537 509 468 405 319 222 127 48 -14 -59 -9 -N5 133 <147 <161 177 -196 <219 -247 -279

IWB2 0.000 0,000 0.000 0,000 0.000 0.000 0,001 0,001 0,001 0.001 0.001 0.001 0.001 0,001 0.001 0.001 0.001 0.001 0,001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002
uL -2,35 -4.44 -4.01 -2.42 -0.73 0.35 0.80 O0.74 0.64 0.61 0.5 0.39 0.17 -0.04 -0.20 -0.27 -0.29 -0.26 -0.22 -0.17 -0.12 -0.08 -0.04 0.00 0.03

« PROCENTVIS FORSKEL -

LNA 0.02 0,13 035 0.61 0.81 0.93 0.95 0.92 0.85 0.78 0.71 0.64 0,59 0.5 0.52 0.50 0,50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.49 0.48 0.47
PCP -0.03 0.0z 0.12 0.23 0.32 0.36 0.37 0.36 034 0.31 0.29 0.26 0.23 0.22 0,21 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.19 0.19
PIH -0,03 6,03 0,19 0.37 0.51 0.59 0.62 0.61 0.57 0.53 0.48 0.44 0,40 0.37 0.35 0.34 0.34 0.3 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.34 0.33
PHK 0.15 0.39 0,33 0.40 0.51 0,63 0.67 0.4 0,58 0,50 0.44 0.38 0,33 0.29 0.26 0.23 0,21 0.20 0.18 0.17 0.15 0.13 0.10 0.08 0.04
PIB -0.04 0.03 0,19 0.38 0.52 0.60 0.63 0.62 0.58 0.5 0.50 0.45 0.41 0,38 0,36 0.35 0.35 0735 0.35 0.35 0.35 0.35 0,35 0,3 10,33
PIM -0.07 0,02 0,70 0.18 0.26 0.30 0,31 0.30 0.28 0.26 0,23 0.21 0.9 0.18 0,17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.177 0.16 0.16
YD8 0.10 0.16 0.25 0.36 0.48 0.56 0.5 0.59 0.56 0.52 0,47 0.43 0.39 0.36 0.34 0.35 0.32 032 0.32 032 0.32 0.32 0.31 0.30 0.29
WCP4 0.22 0.44 0.32 0.41 0.61 0.82 0,92 0,91 0.8 0.73 0.65 0.58 0.51 0.45 0.40 0.36 0.34 0.32 0.32 0.31 0.30 0.29 0.28 0.26 0.23
WCP5 0,10 0.25 0.30 0.44¢ 0.58 0.70 0.73 0,71 0.6 057 0.5 0.44 0.39 0.35 0.32 0.30 0.29 0.28 0.28 0.28 0.28 0.27 0.26 0.25 0.23
CP4 0.05 0.14 0.25 0.35 0.47 0,57 0.62 0.62 0.59 0.54 0.49 0.44 0,40 0.36 0.3¢ 0.32 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 0.30 0.30 0.29
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Danmarks Statistik
MODELGRUPPEN Arbejdspapir*

John Smidt 7. oktober 1991

Kontantprisrelationen,
ADAM, oktober 1991

Resumé:
Kontantprisrelationen underkastes et sidste eftersyn i denne omgang.

Der resumeres en rekke bemarkninger til de tidligere presenterede relationer, jf.
J§S 9.8.91 "Kontantprisrelationen”. Kort diskuteres, hvorvidt den laggede
endogene skulle dekke over en AR- eller MA-proces i restleddet; de foretagne
estimationsforsag understotter ikke denne hypotese. Endvidere diskuteres, hvorvidt
inflationsforventningerne bor mdles ved lenstigningstakten i stedet for forbruger-
prisstigningerne, dette accepteres som en mulighed, da man herved tillige fanger
forventede reallpns- (indkomst-) stigninger. Endelig diskuteres estimations-
periodens lengde.

Den foretrukne relation bliver estimeret pd perioden 1956-87 med lanstignings-
takten i udtrykket for inflationsforvemtningerne. Denne relation underkastes
nermere eftersyn, og det konkluderes, at den har acceptable statistiske og
modelmessige egenskaber. Det anbefales, at denne relation legges ind i ADAM,
oktober 1991.

kontant2.js

Nogleord: kontantpris bolig forventninger tidspolynomium multiplikator



1. Indledning

Udgangspunktet for dette papir er specifikation IV fra JS 9.8.91 "Kontanipris-
relationen”:

IV: Lfphk = 0.88(LYd*f—LKh) — 6.74uihl + 0.76Lfphk,
0.21) (0.76) (0.08)

+ 2.22infl + knzkket tidspoly + konst.
(0.55)

n = 1967-9¢ DW =1.73 LM;=2.70 R?=93 s=.032
hvor Liphk = log(phk/pcp4xh), log til real kontantpris

LYd*f = log til forventet disponibel realindkomst {definition, se JS
17.6.91 "Kontantpris og boliginvesteringer")

IKh = log(Kh,,), log til primo boligbeholdning
uihl = usercost, (definition, se JS 9.8.91 "Kontantprisrelationen™)
infl = 6 ars glidende gennemsnit i inflation (forbrugerpriserne)

tidspoly = 2. grads polynomium i tiden, knaekket i 1978,
2. Den laggede endogene eller AR/MA i restled?

Den laggede endogene er ny i kontantprisrelationen i forhold til den nuvarende
specifikation. Ved at introducere den laggede kontantpris lempes antagelsen om
@jeblikkelig markedsclearing, og der tages hejde for langsom tilpasning pa
boligmarkedet; set i lyset af de senere 4rs udvikling pa boligmarkedet
forekommer dette at vere nedvendigt,

Sterrelsesordenen af koefficienten til den laggede endogene giver imidlertid
problemer, idet effekten af de eksogene variabler pA mellemlangt sigt forages
vasentligt. Koefficienten til den laggede endogene er i de betragtede relationer
i sterrelsesordenen 0.75, hvilket indebzrer, at den maksimale effekt af de
cksogene variabler bliver fire-doblet i forhold til en situation uden lagget
endogen - alt andet lige. Konsekvensen heraf sds i JS 9.8.91 i de viste
multiplikatoreksperimenter, hvor effekten pa den reale kontantpris af f.eks. et
sted til renten er vasentligt sterre i de betragtede relationer end i den
nuverende kontantprisrelation (uden lagget endogen).

Et andet problem ved introduktionen af den laggede endogene kunne vere, at
man pd denne méde fejlagtigt modellerer noget, der snarere skulle betragtes
som en AR- eller MA-proces i restleddet. Sidanne processer ville alternativt
kunne anvendes til at beskrive et treegt reagerende boligmarkedet.

Tages udgangspunkt 1 specifikation IV og introduceres forskellige former for
systematik i restleddet, fis folgende resultater:



Tabel 1: Lagget endogen og/eller AR-/MA i restled

Lagget | MA1 | ARI | AR2 S
endogen
ATV 76 .0324
B .69 .53 .0313
C - 94 0512
D .72 .26 .0315
E 74 .30 -.36 | .0281
F - .66 0612
G - 1.26 | -.88 [ .0310

Anm: Regressionsligningen svarer til specifikation IV.

Ved at sammenholde A i tabel 1 - som er sammenfaldende med specifikation
IV - med B, D og E ses, at introduktion af AR- eller MA-processer 1 restleddet
ikke reducerer koefficienten til den laggede endogene veasentligt; regres-
sionernes forklaringskraft foreges heller ikke navneverdigt. I regressionerne
C, F og G er det forsegt at udelade den laggede endogene og lade al
dynamikken fanges i restleddet. Det viser sig, at en MA(1)- eller AR(1)-proces
ikke kan erstatte den laggede endogene pi tilfredsstillende vis, jf. den kraftige
stigning 1 spredningen.

MAlt pd spredningen synes det eneste alternativ til den laggede endogene at
erstatte denne med en AR(2)-proces, jf. G. Imidlertid er parametrene i AR-
processen ikke plausible, og koefficienten til den laggede endogene - hvis den
introduceres, svarende til E - fir en t-veerdi pa ikke mindre end 6.9. Foretages
regression G alligevel fis felgende resultat:

G: Liphk = 1.27(LYd*£-LKh) - 4.41uihl + 1.23infl
(0.29) (0.54) (0.07)

+ knzkket tidspoly + konst. + U

U = 1.26U, - .88U, + e
(12) (.13)

n = 196790 DW =228 R!?=94 s= 031

Modelegenskaberne i en relation med autoregressivt restled - fx. G - er
vasentlig forskellig fra en relation med den laggede endogene - fx. A/IV. En
specifikation som G vil indebzre, at effekien fra @ndringer i de eksogene
variabler - rente eller indkomst - gjeblikkelig vil pavirke kontantprisen uden
yderligere dynamiske effekter de felgende perioder. Dette stir i kontrast til den
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dynamiske tilpasning, der forgdr, ndr den laggede endogene indgér; her
trekkes effekten af sted til de eksogene ud over tid via netop den laggede
kontantpris. I en specifikation som G vil kun et sted til boligmarkedet via
restleddet have lzngerevarende effekter pi kontantprisen; det vil fx. sige, at
tilpasningen fra en uligeveegt pa boligmarkedet - forstdet som en stor residual
et givet ar - vil streekke sig over flere 4r - helt svarende til situationen med den
laggede endogene.

3. Inflationsforventninger

Der er blevet argumenteret, at koefficienten til inflationsforventningerne er for
lile relativt til koefficienten til usercost. Hvis kontantprisen - eller mere
precist: boligbeholdningen pa langt sigt - skal vare upvirket af en samtidig
forogelse 1 inflationsraten og renten, der indebzrer konstant efier-skar
realrente!, kraeves, at koefficienterne til usercost og til inflation skal vaere lige
store med modsat fortegn. Hvis kontantprisen skal vzre upévirket af en
samtidig foregelse 1 inflationsraten og renten, der indebzrer konstant far-skar
realrente?, kraves, at koefficienten til inflationsforventningerne er ca. halvt si
stor som koefficienten til usercost.

Betragtes de estimerede koefficienter i specifikation IV ses, at effekten af en
parallel stigning i rente og inflation ikke er i overensstemmelse med disse
realrente-betragtninger: en forpgelse af inflation og rente med 1%-point -
svarende til en konstant far-skar rente og en faldende efier-skar rente -
reducerer kontantprisen (og boligbeholdningen pé langt sigt). I praktisk taget
alle de undersegte specifikationer genfindes dette resultat, at koefficienten til
inflationsforventningerne er mindre end koefficienten til usercost. Indtil videre
ma vi derfor acceptere argumentet om, at inflationsforventningerne er
forbundet med sterre usikkerhed end renten. Et andet argument for det fundne
starrelsesforhold i koefficienterne kunne vare tilstedeverelsen af pengeillusion
(fokusering pi nominelle ydelser).?

Et andet punkt, der er blevet fremfort, er, at inflationsforventningerne maske
bor males ved lonstigningstakten frem for ved stigningstakten i forbruger-
priserne. Argumentet herfor er, at man herved ogsi tager hejde for de
forventede realindkomststigninger (eller mere pracist reallenstigninger), der
kan antages at vere af betydning for beslutningen om at kebe ejerbolig.

Omstaende figur viser udviklingen i et 6 ars glidende gennemsnit i hhv.
stigningstakten 1 forbrugerpriserne, infl, og i timelen-stigningstakten, inflina.

'F.eks. en stigning i renten pa ca. 2%-point samtidig med en foragelse af inflationsraten pa 1%-point.
’F.eks. en stigning pA 1%-point i bade inflation og rente.
“Det er muligt, at en mere klar skelnen mellem kort sigt - hvor de nominelle betragtninger dominerer - og

Iangt sigt - hvor realrente-betragtningerne er de relevante - vil kunne lose problemet. Dette ma dog afvente en
senere modelversion.
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Det ses af figur 1, at der for det forste er en tendens til, at infllna har veret
hejere end infl, hvilket afspejler den historisk voksende reallen. For det andet
bemarkes en tidsmassig forskydning, siledes at infllna topper tidligere end
infl, men samtidig falder langt kraftigere gennem sidste halvdel af 1970’ere
og igennem 1980’erne.

Figur 1. Inflation - forbrugerpriser, infl og len, infllna.

0.18 - r

0.16 -

0.14 -

0.12 4

0.10 -

0.08 -

0.06 -

0.04

0.02 47— . ——
1955 1960 1965 1570 1975 1980 1985 1990

—infl ~--infllna

Anvendes infllna i specifikation IV i stedet for infl fis en forpgelse af
spredningen til .038, problemer med autokorrelation og i det hele taget en
uacceptabel relation. Dette resultat kan dog ikke tages som nogen endegyldig
tilbagevisning af, at lenstigningstakten kan vare det relevante mil for
inflationsforventningerne; dertil er den betragtede relation nok for "tilpasset”
det hidtidige valg af variabler og specifikation, og vi skal derfor senere vende
tilbage til denne mulighed.

4, Estimationsperiode

Den nuvarende estimationsperiode for kontantprisrelation begynder i 1967.
Valget m& udelukkende betragtes som estimationsteknisk begrundet, idet en
rekke tidligere estimationsforsgg har afsleret store problemer ved at begynde
estimationerne tidligere. Med den her betragtede specifikation er det imidlertid
muligt at begynde estimationerne tidligere. Folgende estimation viser resultatet,
nér regressionen begynder i 1956*

‘phk ligger i databanken tilbage til 1955; derfor er 1956 det tidligste estimationsperioden kan begynde (pga.
den laggede veerdi af phk, der dels indgar direkte pa hejresiden og dels indgar i usercost-udtrykket).
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(1) Lfphk = 0.87(LYd*f-LKh) - 6.01uihl + 0.66Lfphk,
(0.24) (0.96) (0.10)

+ 2.21infl + knaekket tidspoly + konst.
(0.67)

n = 195690 DW = 1.51 IM;=2.3¢4 R?*=96 s =.044

Sammenlignet med specifikation IV - der er estimeret p4 perioden 1967-90,
men i ovrigt identisk specificeret - er der forbavsende smi endringer i
koefficienterne. Mest bemarkelsesverdigt er en lille reduktion i hhv. koeffi-
cienten til usercost og 1 koefficienten til den laggede kontantpris; specielt det
sidste md hilses velkommen, jf. bemarkningerne i afsnit 2. Forklaringskraften
malt pa spredningen falder, hvilket der dog ikke skal l®gges stor vagt pi; for
perioden 1967-90 er RMSE for relation (1) 0.037 og 0.027 for specifikation
Iv.

5. Nzrmere specifikation

P2 baggrund af de foregiende afsnit kan vi forsege at kombinere felgende 3
ting:
1. AR(2)-proces i restleddet 1 stedet for lagget endogen
2: Lenstigningstakten og ikke forbrugerprisstigningstakten i inflations-
forventningerne
3. Estimationsperiode udvides til 1956

Samtidig skal det forseges at finde dels den mest hensigtsmeassige lagkonstruk-
tionen i ndtrykket for forventet disponibel realindkomst og dels det optimale
knazktidspunkt for tidspolynomiet.’

I omstiende tabel 2 er der vist en reekke estimationer, hvor de under punkt 1-3
nzvnte ting er kombineret. For sd vidt angir lagkonstruktionen i indkomst-
udtrykket og knaktidspunktet for tidspolynomiet er det valgt, at anvende de
lags og det knaktidspunkt, der minimerer spredningen i de forskellige
specifikationer.

*Det er forsogt, at undersgge leengden af det glidende gennemsnit i inflationsforventninger. Det viste sig,
at det oprindelig valg pa 6 forekommer rigtigt. Veelges et 1idt lsengere gennemsnit - 7 eller 8 perioder - fis stort
set samme spredning, hvorimod et kortere lag hurtigt forringer forklaringsevnen. Anvendes Ina i inflations-
forventningerne giver et 7 perioders gennemsnit dog et lidt bedre resultat end 6.
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P2 baggrund af tabel 2 synes regression nr. 4 - med den laggede endogene,
lonstigningstakt 1 inflationsforventningerne og estimationsperiode fra 1956-87,
at fremstd mest overbevisende.

Sammenlignes med estimationen p4 samme periode, men med forbrugerpriser-
ne 1 inflationsforventningerne, jf. regression nr. 2, ses en fuldstendig insignifi-
kant koefficient til inflationsforventningerne, hvilket ger denne regression
mindre appetitlig®. I forhold til den kortere estimationsperiode - regressionerne
nr. 1 og 3 - forekommer disse ikke specielt fordelagtige. Ganske vist reduceres
den estimerede spredning i forhold til regression nr. 4, men til gengzld oges
koefficienten til den laggede endogene. Endvidere ma det vare et argument i
sig selv, at man kan estimere en rimeligt stabil relation over den lange periode.

Regressionerne 5-8 med AR(2)-proces i restleddet i stedet for den laggede
endogene er svere at blive kloge pa.

Det er bemearkelsesvardigt, hvorledes forklaringsevnen er vasentligt bedre i
disse regressioner, nar den korte estimationsperiode - 1967-87 - anvendes; de
signifikante Chow-vardier for regressionerne 5 og 7, der indikerer brud efter
estimationsperioden, er siledes mere et resultat af meget sma residualer i
estimationsperioden, end af uhyrlige forudsigelsesegenskaber for perioden
1988-90. P& perioden 1958-87 - jf regressioneme nr 6 og 8 - foroges
spredningen imidlertid vasentligt, og forklaringsevnen bliver ringere end
estimationerne med den laggede endogene. Endvidere bemarkes, at tids-
polynomierne har en vasentligt storre selvstendig "forklaringskraft” i AR-
regressionerne, jf. F-vaerdierne; den laggede endogene i regressionerne 1—4
er tilsyneladende i stand til at beskrive noget, som tidspolynomiet mé fange,
nir AR-processerne anvendes. Endelig - og maske mest alvorligt - bemearkes,
at parametrene i den autoregressive proces - med koefficienter til det een
periode laggede restled tt pa eller sterre end 1 - giver anledning til lengere-
varende svingninger som felge af et stokastisk sted til relationerne. Alt i alt
forekommer problemerne med regressionerne med AR(2) proces i restleddet
at vaere store.

Hvis der skal peges pd alternativer til regression 4 mi det vere enten
regression 1 eller regression 7.

Argumentet for at valge regression 1 frem for nr. 4 - forbrugerpriser og kort
estimationsperiode - skulle vere en lidt hgjere koefficient til inflationen, méske
den starre koefficient til "Y-LKh", samt den lidt mindre forudsigelsesfejl. Den
lavere koefficient til den laggede endogene, miske anvendelsen af lenstig-
ningstakt frem for forbrugerpriser og ikke mindst den l®ngere estima-
tionsperiode taler imidlertid klart for regression 4.

Udvides estimationsperioden imidlertid til 1990 falder tingene dog pi plads, med bl.a en signifikant
koefficient til inflationsforventningerne.
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Argumentet for at vazlge regression nr. 7 frem for nr. 4 - AR(2)-proces i
restled i stedet for lagget endogen og kort estimationsperiode - skulle primzrt
vere den gode forklaringsevne og méske ogsd den hojere koefficient til
"Y—-LKh". Problemerne med tolkningen af AR-leddene, den lave koefficient
til inflationsforventningerne, den signifikante Chow-vardi for forudsigelses-
fejlene og ikke mindst den korte estimationsperiode taler imidlertid klart imod
regression nr. 7 (og dermed for regression nr. 4).

I nedenstaende figurer er vist regressioneme nr. 1, nr. 4 og nr. 7’s historiske
forklaringsevne sammen med de respektive tidspolynomiers forklaringsbidrag:

Figur 2 Figur 3
Regression nr 1 Regression nr 4

0.20 + F0.10 420 4 r 0.10

.00

0.10

0.00 -0.20 4

0.00 0.00

. W LY 0.
WWHU LA

-0.10 4

-0.20 - (.80 4

Y Y T T —- -0.1¢ -0.50 - v T T T T -0.10
197 1075 1980 1985 1000 1055 1960 1665 107G 0TS 1980  £985 190
- (hserveret ~= Beregnet. — Observeret «= Beregnet

O Rexddual — Dysamisk fremskrevel CResidaal —Dynamisk fremskyevet
Figur 4 Figur §
Regression nr 7 Tidspolynomier i regression 1,4,7

0284 - 0-10 124

1.0+
I 0.05
0.8
- 0.00
- 0.6
I ~0.05 044

02

-¢.10

1970 1975 1950 1905 1890
- Observeret --Beregnet LE)] T T T T T T T
ClResidual — bynamisk fremslorevet 1060 1965 5970 oV 1080 1085 1980

For alle 3 regressioner ses problemer med at forklare kontantprisudviklingen

1 1990. Forudsigelsesfejlen i 1990 er siledes sterre end nogen af den historiske

residualer; regression 4 har en fejl 1 1990 pi n@sten 10%, mens regression 1 -
med den kortere estimationsperiode - kun skyder ca. 6% galt.

Sammenlignes forudsigelsesegenskaberne efter estimationsperioden ses, at der
for regressionerne nr. 1 og nr. 4 praktisk taget ikke er forskel pad en statisk og
en dynamisk forudsigelse - den stiplede linie, der angiver de beregnede
vaerdier, kan darligt skelnes fra den fuldt optrukne, der angiver den dynamiske
fremskrivning. I modsa&tning disse to regressioner med den laggede endogene
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er der afgerende forskel pd en dynamisk og en statisk fremskrivning med
regression nr. 7. Nulstilles AR-processen efter estimationsperioden fis en
forudsagt udvikling i kontantprisen, der i lyset af en ret rolig indkomst-, rente-
og inflationsudvikling, ikke overraskende er ret flad, jf. den stiplede kurve i
figur 4 benzvnt "beregnet". Foretages en dynamisk fremskrivning, hvor
AR(2)-processen fér lov at spille sig ud, ses helt andet forleb, der minder mere
om fremskrivningerne med regressionerne nr 1 og nr. 4.

Hvad angér tidspolynomiernes forklaringsbidrag ses af figur 5, at regression
nr. 7 med AR(2)-processen indebarer et tidspolynomium, der "forklarer” en
stigning 1 den reale kontantprisen pi over 80% fra 1967-78; bidragene fra
tidspolynomierne i regressionerne 1 og 4 er kun ca 50% i den samme periode.
Betragtes tidspolynomierne fra regression nr. 1 og nr. 4 ses stort set sammen-
faldende forklaringsbidrag; af forskelle mellem disse to polynomier kan dog
bemerkes, at krumningerne ikke er ens, idet polynomiet fra regression 1 buer
"p&nt”, mens regression 4 nzrmest er en ret linie’,

Alt 1 alt md regression nr. 4 i tabel 2 betragtes som den mest lovende, og i det
felgende ses nermere pa denne regression.

Stabilitetsegenskaberne for regression 4 er vist i de felgende rekursive
estimationer; tidspolynomiet er bundet til at have den form, der er givet ved
estimationsperioden 1956-87 (flyttet over pd venstre side i regressionen):

Rekursiv estimation, regression nr. 4. Varierende slutir

n n
Lfphk, Y-Lkh
12 2
10
by
~—
05 R NP
_____
N
______ ——
a4l L L
N —
0.4 o= =t
—I
nz.\ ______
\‘/’
09 -
1905 1970 I 1000 1905 1090 1085 1970 1978 980 1865 1950

Der sker kun en lille stigning i spredningen, hvis denne restriktion palegges (hvorved polynomiet dannes
kun af dtidl - se evt. anm. til tabel 1); spredningen stiger fra .0386 til .0392. Den vesentligste =ndring i
regression er, at koefficienten til "Y-LKh" reduceres til 0.57, mens de evrige koefficienter ikke ®ndrer sig
meget; forudsigelsesfejlene i perioden 1988-1990 xndrer sig ikke merkbart.
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Rekursiv estimation, varierende slutar, forts.
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De rekursive estimationer viser generelt pene stabilitetsegenskaber, idet der
ikke synes nogen dbenbar trend i nogen af parametrene. Det ses, at forudsig-
elsesfejlen 1 1990 giver anledning til et signifikant Chow-test, men koefficien-
terne péavirkes ikke vasentligt; vi kan siledes méske opfatte 1990, som en
outlier, der primert forringer forklaringsevnen uden at pavirke egenskaberne.

Rekursive estimationer, hvor startiret varieres, vises i det folgende figurer:

Rekursiv estimation, regression nr. 4. Varierende startir

Liphk, "Y-Lkh"
0.90 - - 20
.60 S ;
g - \\‘_‘\ //
070 e ~ L
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040 e L 954 vl
paC -10

1960 1055 1970 175 : 1960 1905 \570 175




12

uihl

infllna

Rekursiv estimation, varierende startir, forts.
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De rekursive estimationer den anden vej, med varierende startdr, giver anled-
ning til mindre konne resultater; der er siledes adskillige signifikante Chow-
vardier i perioden. Den eneste parameter, der synes lidt drift i, er imidlertid
koefficienten til den laggede endogene, der reduceres noget i sterrelse, nar
estimationsperioden forl&nges bagud; alt i alt forekommer disse problemer dog

ikke alvorlige,

Nedenstdende grafer viser forklaringsbidraget fra de enkelte forklarende

variabler.

Forklaringsbidrag, regression nr. 4
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Forklaringsbidraget fra "Y-LKh" - dvs. fra indkomsteffekten minus udbuds-
effekten - er lagt sammen med forklaringsbidraget fra tidspolynomiet, hvilket
svarer til en tolkning af tidspolynomiet som en variation i indkomstelasticiteten;
herved kan indkomstelasticiteten betragtes som have varende storre end een
for 1978, jf. tidspolynomiet udseende i figur 5. Denne tolkning af tids-
polynomiet - tidligere kaldet "parcelhusbglgen” - kunne inspirere til en egentlig
modellering af denne tids- eller méske snarere indkomstafhangig i indkomst-
elasticitet; maske kan demografiske effekter - metningsbegrebet - endda
komme ind ad denne vej. Dette ma imidlertid vente til en senere modelversion.

6. Modelegenskaber

Ganske kort skal regression nr. 4’s egenskaber praesenteres v.hj.a. en rekke
multiplikatoreksperimenter. Formdlet med disse simulationer er primert, at
felge op pa de eksperimenter, der blev prasenteret i JS 9/8 91 "Kontanitpris-
relationen”. Der henvises derfor til dette papir for mere fyldestgerende
kommentarer til eksperimenterne med bade boligmodellen isoleret og med hele
ADAM 1 det felgende delafsnit.

Boligmodellen isoleret

De omstéende figurer viser simulationer med ADAMs boligmodel isoleret; de
vasentlige ligninger heri er foruden kontantprisrelationen, boliginvesterings-
relationen samt den dynamiske definitionsligning for boligbeholdningen.
Centrale eksogene variabler i forhold boligmodellen er indkomst, rente og
priser.® Til sammenligning er der foretaget simulationer, hvor ADAMs
nuverende kontantprisrelation er anvendt, og hvor specifikation IV anvendt.

De foretagne eksperimenter er - stort set svarende til det n®vnte papir:

. Sted til boligmarkedet, JDKh + 10.000 ferste ar.

. Pget realvaekst, 1 % oget vakst p.a. 1 indkomsterne

. Pget indkomst, indkomsterne permanent eget 1 %

. Yget rente, iwbz + .01

. Pget inflation, 1 % eget vakst p.a. i priser og indkomster

. Pget rente og inflation (konstant realrente) = eksperiment 4.45.

(o R e T R

®Se evt. JS 9.8.91 "Kontanprisrelationen" for en beskrivelse af de indgiende relationer og grundsimula-
tionen. Det bemarkes, at investeringsrelationen er den, der vil indgh ADAM, oktober 1991; simulationer
foretaget med den hidtidige investeringsrelation - som blev anvendt i det neevnte papir - er dog for alle praktiske
formal identiske med de her praesenterede.
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Multiplikatorer, boligmodellen isoleret

Initialt sted til boligheholdningen

EFFEKT PA REAL KONTANTPRIS
Initialt sied Ll boligbeholdning, + 10000

EFTEKT PA BOLIGBEHCLONING
Initialt sted Uil boligbeholdning, + 0000

Mio 1060-kr

N ="

~2000 4

1 20 30 40 50

Oget realvaekst,

1 % p.a.

EFFEKT PA REAL KONTANTPRIS
Realindkemsi vokser 1% pa.

140 -
120 4
100 4
B0
£0

40

EFFEKT PA VARST I BOLIGBEHOLDNING
Realindkomst vokser 1 = pa.

FFFEXT PA BOLIGEEHOLDNING
Realindkomst vokser L X pa.




15

Multiplikatorer, boligmodellen isoleret, forts.

Oget realindkomst, 1 %

EFFEKT PA REAL KCNTANTPRIS
Realindkomat sgey 1x
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Oget inflation, 1

% p.a.

EXFEKT PA RFAL EONTANTPRIS EFFIAT PA BOLIGREH GLINING
I x eketra inflstion (priser of indkommt, kenatant rente) 1 7 ekelra inflatian {Indkomst og priser, konstent rente}
x x
Ty 50
8. /_\ T e e ———
i ~
s{ S
/ \
11 b
34 4 dae \
H N
2 )
W, AR x
o -~ ——
14
1 20 30 40 50

Oget rente og inflation, konstant realrente

EFFEXT PA BOLICBEROLDNING

EFFEXT PA REAL KONTANTERIS
1 x eketra inflation {priser of Indkomsl) renten op | 5-point
x

i -
Pl TS .

—

[+]

1 t ckeira infintion {indkomsl of priser) renten op 1 z-point
X
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Generelt set har den foretrukne relation, nr. 4, jfornuftige egenskaber.
Sammenlignet med ADAMs nuvarende kontantprisrelation, indebzrer den
laggede endogene en pd mellemlangt sigt noget storre effekt pa kontantprisen
af stod til boligmarkedet; som folge heraf sker tilpasningen pa boligmarkedet
lidt hurtigere end med ADAMSs nuvarende relation. Da koefficienten til den
laggede endogene er betragtelig mindre i relation nr. 4 i forhold IV, er
svingene i kontantprisen pa mellemlangt sigt dog vasentligt reduceret 1 forhold
hertil. Tendenserne til svingninger i tilpasningen (overshooting) i bolig-
beholdning i specifikation IV er da heller ikke til stede med regression nr. 4;
dette skyldes, at tilpasningshastigheden er nedsat betragteligt.

De langsigtede effekter pa boligbeholdningen er i eksperimenterne med oget
indkomst og eget rente n@sten identiske med relation nr 4 og specifikation IV,
Inflationseffekten er imidlertid veaesentligt mindre med den her foretrukne
relation, nr. 4. Dette afspejler naturligvis, at koefficienten til inflationsmalet
er nzsten halveret i forhold til IV, og det bevirker bl.a., at effekten pa bolig-
beholdning i det kombinerede eksperiment, eget inflation og @get rente, bliver
ret negativ. Som beskrevet tidligere er dette ikke i overensstemmelse realrente-
betragtninger, og dette er formentligt det eneste punkt, hvor regression nr. 4
ved sammenligning med specifikation IV ikke har de mest tilfredsstillende
egenskaber.

Hele ADAM

De samlede modelegenskaber illustreres 1 ADAM-simulationer, hvor de
nuvarende kontantpris- og boliginvesteringsrelationer er erstattet af de
foresldede nye relationer; til sammenligning vises resultaterne, nir den
nuverende kontantprisrelation anvendes - benzvnt "ADAM", og néar
specifikation IV anvendes; i alle tilfelde anvendes den nye boliginvesterings-
relation.

Det foretagne eksperimenter er:

1. Ekspansiv offentlig finanspolitik, JDfXov = 1000 forste ar
2. Eksogen rentestigning, Jiwbz +.01 (diwbz = 1)

I bilag 1 er en rzkke centrale variabler 1 modellen tabelleret for eksperimen-
terne med hhv. ADAM og regression nr. 4.

Det ses af figurerne gverst neste side, at relation nr. 4 i eksperimentet, hvor
det offentlige varekeb forgges permanent, forarsager storre sving i den samlede
model - malt pé ledigheden - end den nuvarende kontantprisrelation, Svingene
er dog marginalt mindre end ved anvendelse af specifikation 1V, hvilket ma
tilskrives den lavere koefficient til den laggede endogene.
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Multiplikatorer, hele ADAM, Jdfxov = 1000, ferste ar.

Effekt pi arbejdsleshed, Ul

Effekt pa real kontantpris,
phk/pcpdxh

1000 pers,
24
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Umiddelbart virker de cykliske bevagelser i den reale kontantpris voldsomme,
ndr regression nr. 4 {eller IV) anvendes. Som beskrevet i JS 9.8.91 " Kontant-
prisrelationen” skal dette imidlertid ses som et sammenfald af flere omstendig-
heder. Indledningsvis giver den ekspansive finanspolitik anledning til
kontantprisstigninger via indkomsteffekten. Faldet i den reale kontantpris efter
nogle &r forarsages af mindst tre effekter. For det forste reduceres indkomst-
effekten pga. den samlede models crowding-out. For det andet virker en gget
boligbeholdning dempende pé prisen. Og for det tredje virker et permanent
offentligt underskud, der obligationsfinansieres, renteforggende. Til sidst i
simulationsperioden er der tegn pa, at effekten pa kontantprisen tilsyneladende
er ved at nerme sig sit teoretiske langsigtsniveau (=0).

Nedenstiende figurer viser, at specielt den rredje &rsag - rentestigningen -
spiller en afggrende rolle, idet eksperimentet er gentaget for regression nr. 4,

blot med eksogen rente:

Multiplikatorer, hele ADAM. JDfXov = 1000, ferste ir.
Endogen og eksogen rente. Relation nr. 4

Effekt pa real kontantpris,

Effekt pi boligheholdning.

phk/pepdxh
= =
a8 0.20 -
-

06/ N O N e

7 *\ 0.104 o “~... Eksogen rente
04 ! AN e S

P Fd \\ ”’
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- AN Fisagen tente ,—” a.0e
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Det ses af figurerne pd omstdende side, at mens der mod slutningen af
simulationsperioden kun anes en svag tendens til stabilisering af bolig-
beholdningen med endogen rente, si forekommer forlgbet - malt ved
boligbeholdningen - tttere pa noget vi kunne kalde ligevagt.

Det forekommer umiddelbart ikke intuitivt, at den reale kontantpris, defineret
ved phk/pcp4xh, pd langt sigt - dvs. ved udgangen af simulationsperioden - i
tilfeldet med eksogen rente ligger over grundforlgbet; dette kunne tages som
udtryk for, at tilpasningen pd boligmarkedet ikke er tilendebragt alligevel.
Naturligvis kunne man forestille sig, at effekten pd kontantprisen ville
forsvinde fuldstzndigt, hvis simulationsperioden var lang nok. Mere interessant
er det imidlertid, at kontantprisen pé langt sigt vil folge investeringsprisen og
ikke forbrugerpriserne. Bl.a pi grund af modelleringen af punktafgifterne og
forskelligt importindhold i privat forbrug og boliginvesteringer, folger
investeringsprisen og forbrugerpriserne ikke hinanden i et eksperiment som det
betragtede. Konkret oges investeringsprisen mere end forbrugerpriserne (seevt.
tabellerne 1 bilag 1), hvilket formodentlig er baggrunden for, at den reale
kontantpris - set relativt til forbrugerpriserne - ligger over grundforlobet ved
udgangen af simulationsperioden.

Den vasentlige forskel pd de to eksperimenter med hhv. endogen og eksogen
rente viser, at rentefelsomheden i boligefterspergslen er betydelig med den
foresldede kontantprisrelation. I de felgende figurer er vist, hvad en eksogen
rentestigning pa 1%-point indeberer:

Multiplikatorer, hele ADAM. Jiwbz + .01 (diwbz=1)

Effekt pa arbejdslashed, Ul Effekt pa real kontantpris,
phk/pepdxh

IR ISR ST

-10+4

MAlt pa ledigheden nzsten tredobles rentefelsomheden p4 kort og mellemlangt
sigt, nir den foresldede kontantprisrelation anvendes i stedet for den nuvar-
ende; i forhold til specifikation IV er felsomheden dog knap s& stor. Som det
fremgér af tabellerne i bilag 1, pivirkes specielt boliginvesteringerne, men
ogsa det private forbrug pévirkes betydeligt, hvilket bl.a. sker via formuens
afhangighed af kontantprisen, Det bemarkes endvidere, at den reale kontant-
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pris tilsyneladende pavirkes permanent,’

7 Afslutning

Alt 1 alt forekommer modelegenskaberne - ligesom de statistiske egenskaber -
for regression nr. 4 i tabel 2 fornuftige. P4 estimationsform ser regressionen
ud som felger:

Nr 4 Liphk = 0.8122(LYd*-LKh) - 6.5547uih] + 0.5466Lfphk,,
(0.25) (0.89) (0.09)

+ 1.355infllna + 0.1643dtid1 + 0.0452dtid2 + 0.01693
(0.44) 0.12) (0.03) (0.17)

n = 1956-87 DW = 1.60 LM;=1.67 R?=.97 5 =.039
Det skal anbefales, at relation nr. 4 legges ind i ADAM, oktober 1991. I bilag

2 fremgar de nye modelligninger m.v.; i bilaget anvendes autoriseret ADAM-
nomenklatur.

*Dette hanger sammen grundkerslens underliggende vaekst i boligbeholdningen, jf. Arbejdsnotat nr. 24,

afsnit 6.3.
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Bilag 2.
Nye modelligninger, ADAM, oktober 1991.

FRMI, GTSUIH TSUIH

(1-DSR) * {TSK+TSU2*TSU) + DSR* (TSK+TSP+TSU3*TSU)+JITSUTHS
FRML IUIH1 UIH1

(1-TSUIH)*IWBZ + (TSUIH*TSDL*1.34*PHV/PHK +
TSUIH(~1)*TSDL(-1)*1.34*PHV(-1) /PHK(~1))/2 + JUIHl §
(LNA/LNA(-1)+LNA(-1) /LNA(~2)+LNA(~2) /LNA(-3)
+LNA{-3)/LNA(-4)+LNA(-4) /LNA(~5)+LNA(-5)/LNA(-6)-6)/6 &
(1~-DPHK) * (EXP(.1693 — 0.8122*LOG(KH(-1))
+ 0.8122*(0.5*LOG(YD8/PCP4XH)+0.5*L0G (YD8 (-1) /PCP4XH(~1)))
- 6.555%UIH1 + 1.355%RLNAE
+ 0.5466*LOG(PHK(-1)/PCP4XH(-1}) + DTPHK)*PCP4XH) + JPHK §
FRML SFIHN1 FIHN1 = (1-DFIHN1)*(-18792 + .4893%(FIENl(-1) - .4761*NBS(-1))
+ 22913*(PHK/ (.8*PIH+.2*PHGK))
+ 6283%D76 + 5120%D19723 + .4761%NBS)
+ JFIHN1 §

FRML IRLNAE RLNAE

FRML SPHK PHK

il

Udgdede modelligninger:
I¥YDH, IRYDHF, ILYDHDF,GTSAQU,GTSAQUL1,UIH,

Nye variabler:

tsuih : Skattesats i uihl-relation. Beregning jf. relation.

dsx : Dummy for skattereformen, 1970~86 = 1 eller O.

uihl : Usercost for boliger. Beregning 3§f. relation.

Rlnae : Forventet stigningstakt i lna. Beregning jf. relation.

dtphk : Dummy i phk-relation. Beregning: 1948-1979 = 0.1643*(tid-1947)/10
+ 0.0452%((tid~-1947)/10)?, herefter dtphk = dtphk(-1).

Udgdede variabler:
Ydh,Rydhf, Lydhdf, tsalu, tsalul,Rphpf,d72n,uih
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Resumé:

I dette papir opsummeres resultaterne jfra en raekke papirer: CN 5.2.91 "Bilkeb",
CN 17.6.91 "Bilkeb - afskrivningsprofiler og forelebige estimationer” og CN
4.9.91 "Estimation af bilkebsrelationen”. Der tages udgangspunkt i de seneste
resultater, og foretages en neermere undersogelse af specifikationen med realrente
0g konjunkturafhengige afskrivninger.

Der fremlzgges et forslag til en bilkpbsrelation, der kan indgd i ADAM oktober
199]1. I forhold til den tidligere relation foreslas folgende cendringer: 1. Indkomst-
0g formue-udtryk cendres, sdiledes at der er overensstemmelse i forhold til
Jorbrugsfunktionens definitioner. 2, Normering med befolkning udelades. 3. Det
hidridigt anvendte lag pd et kvart ar i de forklarende variabler udelades. 4, Den
nominelle rente erstattes af en realrente. 5. Afskrivningsraten gores konjunktur-
Jalsom. Disse @ndringer indebeerer en vasentlig reduktion af forudsigelsesfejlen
sidst i 1980°erne, relativt til en simpel reestimation af den tidligere specifikation,
pa godt 50%.

bil.js

Naogleord: bil fcb
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1. Indledning

Bilkebsrelationen i ADAM er senest estimeret pa perioden 1958-83 til maj
1987 versionen; relationen indgik uaendret i ADAM, november 1989, og har
felgende udseende:

(1) DECH/) =

0.1956[(Y/U)..e (1-)(Y/U) 5] + 0.013[(W.1/U).1;4-(1-d)(W_1/U).5]

(8.6) (1.6)
- 14.273[iKu.1,-(1-d)iku_g] - 2.455[usc.y,~(1-dYusc.s,] - 0.808(fCb/U),
(3.3) (4.0) (7.3)

n = 1958-83 s=0.1677 R?=10.82 LM, = 0.21 DW = 1.87

hvor fCb/U == bilkeb per capita
d = afskrivningsraten, 1/3
Y/U = disponibel per capita realindkomst, (Yd7/pcpdv)/U
W_/U = per capita realformuen, (Wepd/pcpdv)/U
usc = usercost, (ucb*pcb)/pck

En simpel reestimation pd perioden 1958-87 giver felgende resultat:
(2) D(fCb/U) =

0.209[(Y/U).4s~(1-d)(Y/U) 5,4] + 0.013[(W_1/U).1,4-(1-d)(W 1/ U) 5]
(8.8) 2.2)

- 12.695iku.y-(1-d)iku 5] - 2.723[usc.y-(1-d)usc.g,] - 0.900(FCb/U),
(3.3) 4.2) (7.9)

n = 1958-87 s=0.1929 R?>=10.79 ILM; = 0.11 DW = 1.72

I forhold til bilkebsrelationen i ADAM, nov 1989, @ndres estimationen ikke
meget. Den mest bemarkelsesverdige @ndring er, at koefficienten til det
laggede bilkeb ®ndres fra -.808 i den nuvarende bilkebsrelation til -.900.

Et vasentligt problem med den nuvarende relation er, at den har haft svert
ved at fange svingene i bilkebet i sidste halvdel af 1980’erne. Specielt fanger
bilkebsrelationen ikke faldet fra 1987 og frem tilfredsstillende, og udvidelsen
af estimationsperioden leser tilsyneladende ikke disse problemer; dette ses af
figur 1 pa omstdende side:



Figur 1 Bilkebsrelationens forklaringsevne.
Estimationsperiode 1958-87
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Det ses, at forudsigelsen for de sidste &r af 1980’erne ligger systematisk over
det observerede bilkeb; fuldstendig det samme residualmenster ses, nér
estimationsperioden slutter i 1983,

2. Bilkgbsrelationens fundament

Der tages ved udledningen af den nuvarende estimationsligning, og som ogsa
danner grundlag for estimationerne, der vises i dette papir, udgangspunkt i
kapitaltilpasningsprincippet. Bilkebet bestar dels af den andel, der

tilpasses til det enskede kapitalapparat og dels af de samlede afskrivninger:

3) fCb = b(K"-K_)+dK_|

V.h.a. en Stone-Rowe transformation, jf. CN 05.02.91 "Bilkeb" elimineres
udtrykkene for kapitalapparatet, og flg. estimationsligning fremkommer?;

Inddrages de forelebige nationalregnskabsir i estimationsperioden, reduceres residualerne i 1988-1990 fra
deres niveau i figuren pa ca. -5000 til ca. -3000, og de fleste koefficienter pdvirkes i en uacceptabel grad;
estimation pa forelabige tal er altsi ikice en losning pA forudsigelsesproblemerne.

I CN 17.06.91 ses udledningen ogs4 under antagelsen om afskrivninger pi mediobeholdningen.
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1 stedet for det enskede kapitalapparat, K¢, i (4) er flg. udtryk indsubstitueret:

* W:
(5) K? = ay+a;- Y +a," !
pcpédv pepév

+a, i -a, ‘usc

K? ber tolkes som det langsigtede kapitalapparat, folk gnsker at have ultimo
periode t (tidspunkt t), idet de formulerer ensket primo perioden (tidspunkt
t-1). En mere pracis notation kunne saledes vare . K°.

Da der indgar stremstorrelser (indkomst, formue, priser m.v.) i periode t i
specifikationen af K°, selv om ensket formuleres primo perioden, antages der
implicit fuldkommen forudseenhed. Dette virker mindre tosset pd lengere sigt,
nér pkonomien helst skal have tilpasset sig en langsigtsligevegt, hvor fejlslagne
forventninger ikke er si aktuelle.

Ved fortolkningen af bilkebsrelationens egenskaber, er det vigtigt at holde
kapitaltilpasningsprincippet (3) og K°i (5), som p4 langt sigt er lig det faktiske
kapitalapparat, for gje. Bilkebet vil siledes tilpasse sig langsigtssammen-
hangen, givet ved K°, med en tilpasningshastighed, givet ved parameteren b
i kapitaltilpasningsprincippet. I en stationary state, hvor bilkebet har tilpasset
sig langsigtsniveauet, kan bilkebet alternativt beregnes ved at gange afs-
krivningsraten med niveauet for det enskede kapitalapparat, hvilket ogsd
beskrives i afsnit 6.

Det ses, at bilkebsrelationen i ADAM, november 89 versionen, jf. (1) eller (2)
1 forhold til (4) har:

1) Undertrykt konstantled.
2)  Lagget kvasidifferenserne 1/4 periode.
3)  Normeret bilkeb, indkomst og formue med befolkningen.
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Ad 1), Konstantleddet i den nuvarende relation er undertrykt, da det har varet
insignifikant. Herved fés, at a, 1 udtrykket for det enskede kaptitalapparat er
lig 0, if. (5). Alle estimationer i dette papir er udfert med afskrivningsraten d
som regressor - men uden konstantled®, jf. (4). Tolkningen af koefficienten til
afskrivningsraten bliver, jf. (4), ba,.

Ad 2) og 3), Disse forskelle fra estimationsligningen ma vare begrundet i, at
det har givet bedre estimationsresultater indenfor den gamle estimationsperiode.
Vi har bestrabt os pd, at den nye foresléede bilkebsrelation bliver si simpel
som muligt, hvorfor lagstrukturen geres enklere, og normeringen med be-
folkningen fjernes. Betydningen heraf vises 1 afsnit 3.

3. Normering med befolkning, ndrede indkomst- og formuedefini-
tioner samt lagstruktur.

Med udgangspunkt i den nuvarende specifikation af bilkebsrelationen er det
i nedenstdende tabel 1 vist, at man uden problemer kan foretage en razkke
mindre @ndringer, der primart kan betragtes som kosmetiske. For det forste
kan den hidtil anvendte normering med befolkningen udelades. For det andet
kan man ligeledes uden problemer @ndre indkomst- og formuedefinitionen,
sdledes at de kommer i overensstemmelse med forbrugsfunktionen i ADAM,
oktober 1991. For det tredje kan den hidtil anvendte lagstruktur forsimples.

Tabel 1: Normering med befolkning, zendrede indkomst- og formuedefini-
tioner samt lagstruktur,

Normeret | Indkomst- | Formue-| s% LM, | Chowg | s% LM, | Chowg,
med U begreb | begreb
1/4 4rs lag Ingen lag

Ja Yd7 Wepd | 10.86 0.12 12.09 | 10.82 | 0.07 8.76
Ja Yd7 Wceps 10.86 0.07 i3.74 | 10.93 | 0.05 11.06
Ja Yd8 Wepd 9.78 0.06 13.78 | 9.90 | 0.17 9.89
Ja Yds Weps 9.84 0.14 15.35 | 10.08 [ 0.39 12.18
Nej Ya7 Wepd | 10.85 0.19 12.79 | 10.82 | 0.04 9.23
Nej Yd7 WepS | 10.90 0.08 14.39 | 11.00 | Q.01 11.54
Nej Yd& Wepd 5.84 0.00 14.30 | 9.94 0.06 10.25
Nej yds Weps | 9.96 | 0.05 | 15.77 [10.19%| 0.24% | 12.55%

Anm:  Estimationsligningen er Stone-Rowe-ligningen (4), hvor det bemarkes, afskrivningsraten, d, indgér som
regressor (svarende 1il et konstantled, jf. afsnit 2).
Eslimationsperioden er 1958-87.

Hvis afskrivningsraten antages konstant - som det er tilfzldet i bilkebsrelationen, ADAM november 1989 -
er det estimationsmassigt ligegyldigt, om man anvender en konstant eller afskrivningsraten, d, som regressor.
Anvendes et konstantled bliver tolkningen af dette, at det udtrykker bagd, jf (4). Anvendes d som regressor,
bliver koefficienten hertil lig bay. Forklaringsbidraget er naturligvis det samme.



* angiver den foretrukne specifikation.

Af tabel 1 ses, at normeringen med befolkningen er uden praktisk betydning,
hvorfor det af enkelhedsgrunde kan valges at undlade normeringen. Det ses
0gsd, at man uden store omkostninger kan forsimple lagstrukturen; ganske vist
pges spredningen marginalt ved den enkle lagstruktur, men til gengald synes
problemerne med stabilitet lidt mindre, jf. Chow-verdierne - disse er dog
stadig signifikante. Valg af indkomst- og formuevariabler er nasten givet pa
forhand af hensyn til konsistens med relationen for det samlede private
forbrug. Det viser sig, jf. tabel 1, at det nye indkomstbegreb, Yd8, giver bedre
resultater end det gamle, Yd7, idet spredningen reduceres ca. 10%. Det nye
formuebegreb, WepS er ikke vesentligt ringere end det gamle Wep4.

Pa baggrund af tabel 1 skal der i det felgende arbejdes videre uden normering
med befolkning, uden 1/4 drs lag i de forklarende variabler, med Yd8 og Wcp5

som hhv. indkomst og formuebegreb og med konstantled. Disse resultater er i
overensstemmelse med de tidligere presenterede arbejder.

3. Konjunkturfelsom afskrivningsrate.

Bag den nuvarende bilkebsrelation ligger en antagelse om en konstant
afskrivningsrate, der er eksogent fastsat til 1/3. Senest i CN 4.9.91 "Estimation
af bilkebsrelationen” er der argumenteret for, at afskrivningsraten kan vere
konjunkturfelsom, siledes at afskrivningeme - og dermed nykebet - oges i
hgjkonjunktur, og omvendt mindskes i lavkonjunktur. Effekten kan tolkes
siledes, at bilernes gennemsnitlige levetid foreges 1 konjunkturnedgang, mens
udskiftningerne i hgjkonjunktur sker hurtigere end normalt. Det bemarkes, at
disse effekter ligger udover den direkte indkomsteffekt pi den enskede
beholdning af biler. Ved at introducere en afskrivningsrate, der varierer med
konjunkturen, opnés en friere estimation af de dynamiske effekter specielt fra
indkomsten, idet det meget restriktive band, der er mellem kort- og langsigts-
effekter 1 Stone-Rowe-estimationsligningen, bliver bledt op®.

Som indikator for konjunktursituationen er foresliet:

KI = RfY - (T ,.(REfY))/n  n = lengden af det glidende gennemsnit
og antagelsen om en konjunkturfelsom afskrivningsrate, d, formaliseres ved:
©® d=fKD)=13+ oKl «a>0
Specifikationen af d indebarer, at afskrivningsraten ved "normal”-konjunktur

er 1/3, mens afskrivningsraten varierer positivt med afvigelsen mellem
vakstraten 1 BNP og et glidende gennemsnit heraf.

“Se evt. IS 13.9.91 "Bilkeb som fejlkorrektion?" for en diskussion af disse band.
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Konjunkturfolsomme afskrivninger betyder, at en permanent sterre vekstrate
i BNP pa kort sigt vil ege afskrivningsraten - svarende til en hurtigere
udskiftning af bilbeholdningen. P4 lengere sigt, d.v.s. efter 6 ar, vil af-
skrivningsraten ikke afvige fra 1/3, der antages bestemnt af tekniske forhold. En
permanent foregelse af BNP vil umiddelbart oge bilkebet gennem afskrivnings-
effekten, da KI oges. De folgende n ar vil afskrivningerne - og dermed
bilkebet - vare lavere end 1 udgangspunktet, idet KI pga. det glidende
gennemsnit vil vere negativ; dette kan tolkes som en alderssammensatnings-
effekt, hvor behovet for nykeb er reduceret efter det forste ars foregelse af
bilkebet og den deraf felgende gennemsnitligt nyere bilbeholdning. P4 lengere
sigt - efter &r n - vil bilkebet kun vere pavirket af den direkte indkomsteffekt,
mens afskrivninger vil vare vendt tilbage til 1/3. Disse dynamiske effekter
illustreres med numeriske beregninger i afsnit 6.

I afsnit 5 vises, hvorledes antagelsen om konjunkturfglsom afskrivningsrate
forbedrer bilkebsrelationens statistiske egenskaber,

4, Realrente,

I den hidtidige bilkebsrelation indgér den nominelle bankrente for skat, iku. I
CN 4.9.91 "Estimation af bilkebsrelationen” er der foretaget en rekke forseg
dels med efter-skat renter og dels med realrenter.

Forsogene med efter-skat renter viste sig at forbedre relationens egenskaber
noget, dog uden at vaere overbevisende. Dette resultat er lidt overraskende, da
man mdtte forestille sig, at skattereformens reduktion af vardien af rente-
fradragsretten kunne vare en potentiel vigtig forklaring pé det observerede fald
1 bilkebet efter 1987. Det har imidlertid ikke vaeret muligt at estimere
tilfredsstillende effekter heraf®.

Realrenten for skat — specificeret, som den nominelle rente minus et glidende
gennemsnit af stigningstakten i forbrugerprisindekset — gav til gengeld
lovende resultatet, jf. CN 4.9.91, idet folgende specifikation af realrenten blev
anvendt:

rr = iku - (5o .(Rpep4v,y))/n  n = lzngden af det glidende gennemsnit

Det er bemarkelsesverdigt, at en effer-skat realrente ikke er blevet fundet
anvendelig; dette skyldes primeart store stabilitetsproblemer, ikke mindst for
koefficienten til efter-skat realrenten. I afsnit 5 vises, hvorledes realrenten (for-
skat) med fordel kan introduceres i stedet for den nominelle rente.

*Udover skattereformens reduktion af verdien af rentefradragsretten kunne kartoffelkurens forbrugsrente-
afgift og starre udbetalingskrav begrunde et mindre bilkeb i slutningen af 1980’eme; derimod vil disse forhold
ikke kunne forklare det fortsat meget lave niveau i 1990 (og 1991). Det er ikke forsagt eksplicit at inddrage disse
effekter i bilkebsrelationen.



5. Konjunkturfelsomme afskrivninger og realrente - estimationsresultater.

1 tabel 2 er estimationer med konjunkturfelsom afskrivningsrate og realrente
resumeret.

Den grundleggende specifikation er valgt pa baggrund af den tidligere
prasenterede tabel 1. Siledes anvendes Yd8 hhv. Wcp5 som indkomst- hhv.
formuebegreb, lagget pd 1/4 ar er udeladt, ligesom normeringen med
befolkningen er udeladtt,

I tabel 2 er vist, hvorledes estimationsresultaterne varierer med forskellige
antagelser om vagtningen af konjunkturfelsomheden i afskrivningerne og med
forskellige antagelser om lengden af den glidende gennemsnit i hhv. inflations-
forventningerne og konjunkturindikatorudtrykket’; til sammenligning er ogsé
vist estimationsresultater, hvor den nominelle rente anvendes:

TABEL 2: Estimationsresultater.
Forskellig vaegtning af konjunkturled og Iagleengde i inflationsforventinger.

Konjunkturindikator: RfY’s afvigelse fra 5 drs glidende gennemsnit af Rfy

Laglengde i inflationsforventninger i
o Nominel rente realrente

5 6

Sios7 | Sios0 | CHOWg; |Spop7| Sio | ChOWg; | Syos7 | S1g00 | Chowy,
0 [917 1386 12.55 (987 1232  6.03 [952 1165 5.48
6 | 775 1143 11.55 [762 930 5.40 |767 912 4.72
8 | 791 1115 9.63 |767 897 4.32 | 778 889  3.74
10| 824 1101 8.04 |784 883 3.40 |[800 883  2.95
121852 1096 6.82 |807 881 2770 | 824 885  2.35

“Tilsvarende estimationer er foretaget med det hidtidige 1/4 irs lag i de forklarende variabler, hvilket gav
en ringere forklaringsevne. De lgbende vaegte 1 usercostudtrykket
ucb = (pch-fCbh2 + pcg-fCg + tsdv-Kch, )/ (pch-Keb2, )
er ogsi forsogt erstattet med faste 1980-vagte:
ucbl = (pcb-fCb2(80) + pcg-fCg(80) + tsdv-Keb(80),,)/(pcb-Kcb2(80). )
Resultatet heraf er ringere forklaringsevne, og sterre problemer med ustabilitet,

En lang rekke estimationer med andre lag-kombinationer er forsegt, men de viste kombinationer af glidende
gennemsnit er centreret omkring de kombinationer der minimerer spredningen og generelt giver de mest stabile
relationer,



TABEL 2: Estimationsresultater (forts.)

Konjunkturindikator: RfY’s afvigelse fra 6 irs glidende gennemsnit af Rfy

Laglengde i inflationsforventninger i
o Nominel rente realrente

5 6
Sioa7 | im0 | ChOWg; | Sigg7 | Sioen | CHOWg; | Spg7 | S1e00 | ChOWsy
0 (917 1386 12.55 | 987 1232 6.03 |952 1165 5.48
6 | 786 1118 10.18 | 753 903 494 |768 896  4.26
8 |813 1088 8.10 760 869 3.75 (784 876  3.22
10845 1075 6.50 |781% 857 2.82% | 810 872 2.44
121878 1072 5.34 | 807 858 2.17 |838 879 1.90

Anm: « angiver vegtningen af konjunkturindikatoren i udtrykket for afskrivningsraten, d
81957 angiver spredningen for estimationsperioden 1958-87.
Si900 angiver spredningen for estimationsperioden 1958-90.
Chowg; angiver F-test for brud efter 1987; F-fordelt med (3,24) frihedsgrader
* angiver den foretrukne relation

Det ses af tabel 2, at den laveste spredning for perioden 1958-90 opnés ved at
valge kombinationen =10, et glidende gennemsnit 1 inflationsforventningerne
pa 5, og et glidende gennemsnit i1 konjunkturindikatoren pd 6. Denne
kombination giver ikke den laveste spredning pa perioden 1958-87, idet man
her med fordel kunne valge en lavere vardi af o; herved ville man imidlertid
forege problemerne med ustabilitet, jf. Chowg-vardierne.

Forklaringsevnen gges, nir konjunkturfalsomme afskrivninger introduceres.
Effekten af at variere pd « er, at spredningen falder markant, ndr o oges. I
forhold til eksempelvis overste r&kke, o« = 0, hvor afskrivningsraten er
eksogen = 1/3, ses en markant reduktion af spredningen, nir o gges. Konkret
reduceres spredningen ved estimation til 1990 mere end ved 1987 som slutér;
herved bliver de formelle stabilitetstest mindre signifikante, nir « gges, jf.
Chowg;. Om koefficientstorrelserne kan bemarkes, at koefficienterne til
indkomst og til formuen reduceres, ndr « forgges; dette er ikke overraskende,
da konjunkturfelsomheden i afskrivningerne overtager en del af indkomstens
forklaringsbidrag pad kort sigt. Ogsi koefficienten til det laggede bilkeb
reduceres, nir o oges.

Varieres lengden of det glidende gennemsnit i inflationsforventningerne synes
der malt pd spredningen at vare et optimum omkring 5 eller 6; kortere eller
lengere glidende gennemsnit foreger sdledes spredningen uanset om der
estimeres til 1987 eller -90. Valget mellem 5 og 6 er ikke oplagt. Den laveste
spredning opnas ganske vist ved laglengde = 5, men problememe med
stabiliteten synes marginalt verre. Endvidere kan bemerkes, at koefficienten
til indkomsten reduceres i forhold til laglengde = 6, og ved estimation frem



10

til 1990 ryger t-verdien lige under 2. Til gengzld opnés mere signifikante
koefficienter til formuen, hvis laglengden s=ttes til 5.

Ser vi endelig pa effekten af at variere pd lengden af det glidende gennemsnit
i konjunkturindikatoren fas igen et optimum omkring 5 eller 6; specielt kortere
laglengde i det glidende gennemsnit for RfY giver en markant foragelse af
spredningen. Igen er valget mellem laglengde 5 eller 6 ikke helt dbenlyst. Malt
pa spredningen ved estimation frem til 1987 er der ingen praktisk forskel, men
stabilitetstestene peger imidlertid pa lag = 6 i konjunkturindikatoren. Valget
af laglengde 6 fremfor 5 indebzrer, at indkomstkoefficienten oges, men at
formuekoefficienten reduceres.

Nedenstiende vises den foretrukne relation:

(7) DCb) = 7106.3d + .0657[(Y —(1—d)Y,] + .0062[(W—(1—d)W ]
2.1 2.7 (1.8)

— 55321[rr— (1 —d)rr,,] - 9140[usc— (1 —d)usc,] - .4430fCb.,
(3.9) 4.6) (8.6)

n=1958-87 s=781 R2?=0.87 LM,=0.06 DW=2.05 Chow,=2.82

hvor d = afskrivningsraten, 1/3 + o[RfY - (Z,_os(RfY))/6
Y = disponibel realindkomst, Yd8/pcpdv
W = realformue, Wcp5.,/pcpdv
rr = realrente, iku - (%-q4(Rpep4v,))/5
usc = usercost, (ucb*pch)/pck

I forhold til den nuverende bilkebsrelation, (1), kan koefficienterne til
indkomsten og formuen umiddelbart sammenlignes; det ses at begge disse
koefficienter er reduceret betydeligt, hvilket som bemarket kan henge sammen
med de konjunkturath@ngige afskrivninger. Ogsé koefficienten til det laggede
bilkeb, der beskriver tilpasningshastigheden i det underliggende kapitaltil-
pasningsprincip, kan sammenlignes med den nuvarende relation; det ses, at
ogsd denne koefficient reduceres kraftigt. Tilsammen indebzrer disse
koefficientendringer, at den langsigtede effekt af =ndringer i hhv. indkomst
og specielt i formue - jf. a, og a, i udtrykket for det enskede kapitalapparat (5)
og jf. multiplikatoreksperimenterne i afsnit 6 - ikke er @&ndres n&vnevaerdigt.

Koefficienterne til renten og usercost skal for at sammenlignes med den
nuvarende relation divideres med U (ca. 5000). Det ses, at effekten af bade
rente- og usercostzndringer pa kort sigt er i samme sterrelsesorden. Pga. af
reduktionen af koefficienten til det laggede bilkeb forages langsigtsfolsomheden
af rente og usercost dog i forhold til den hidtidige relation.

Nedenstéende figur viser relation (7)s historiske forklaringsevne:
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Figur 2. Historisk forklaringsevne, relation (7)
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Det ses ved sammenligning med figur 1, at forudsigelsesfejlene i 1988-90 er
reduceret betragteligt - mere end 50%. I estimationsperioden forklarer relation
(7) ogsa bedre end den hidtidige specifikation; estimeres begge pa perioden
1958-87 fas RMSE pa bilkebet i mio. kr. pa hhv. 699 med relation (7) og 882
med specifikation (2).

Stabilitetsegenskaberne for relation (7) vises i de omstaende figurer. Generelt
er stabiliteten acceptabel; athengig af temperament, kunne man dog fremhazve
en tendens til trend 1 koefficienterne til afskrivningsraten, indkomsten, formuen
og realrenten, som et problem; ingen af disse bevagelser synes dog signi-
fikante. I forhold til rekursive estimationer af den nuvarende relation (1), jf.
CN 5.2.91 "Bilkeb", synes parameterstabiliteten forbedret, i serdeleshed for
de seneste &r. Det strukturskift i 87, der klart fremgik af de rekursive
estimationer for ADAMs nuvarende specifikation synes nu at vere udvisket
betydeligt.
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Rekursiv estimation, relation (7). Varierende slutir.
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6. Bilkebsrelationens egenskaber

Dette afsnit har til formal at belyse egenskaberne i den valgte bilkebsrelation
(7) 1 forhold til den nuvarende bilkebsrelation i ADAM, november 89.

Der presenteres multiplikatoreksperimenter, som med bilkebsrelationen isoleret
illustrerer, hvordan bilkebet tilpasser sig et langsigtsniveau efter sted til nogle
af de forklarende variabler, der opfattes som eksogene. Multiplikatoreksperi-
menterne forudsztter i grundforlgbet konstante verdier af alle variabler med
udgangspunkt i adambankens 1990-vardier.® Valget af et enkelt grundforleb
sikrer, at det enskede kapitalapparat ikke skifter niveau undervejs, og ger det
muligt alternativt at beregne langsigtsmultiplikatorerne ud fra udtrykket K°.°

Ud fra grundforlebet gges isoleret indkomsten, formuen, usercost-udtrykket og
renten i alle &rene med hhv. 1% for indkomst og formue, 1 gre pr. kr. bil for
usercost-udtrykket og 1 pet. point for renten,'®

I det forste multiplikatoreksperiment gges indkomsten med 1%. Det sker ved,
at Yd8/pcp4v og fY ages med 1%. Bilkebet pavirkes herved bide direkte ved
den disponible indkomst og mere indirekte over afskrivningerne, nar de er
defineret endogent, jf. (6). Da det kun er indkomsteksperimentet, der pavirker
afskrivningsforlebet, er det valgt i dette eksperiment at vise tre relationer, der
er estimeret med forskellige vardier af « for at fa et indtryk af folsomheden
overfor valget af vaegtning af konjunkturleddet, KI.

*1 grundforlebet er bilkebet konstant, da langsigtsniveauet er indsat som initialveerdi for det laggede bilkab.

’Langsigtssammenhaengen for bilkabet er lig afskrivningsraten d ganget med alle variablerne i K°-udtrykket.
*-udtrykkene for hhv. ADAM og den foreslaede relation til neste modelversion med o« = 10 er:

K (ADAM) == 0.242-Y + 0.016-W, - 90725-iku - 15605 usc
K = (0.148-Y + 0.014-W, - 124878-rr - 20632-usc + 16042
hvor Y = Yd7/pcp4v i ADAM bhv. Yd&8/pepdv i den nye specifikation
W = Wepd, /pepdv i ADAM hhv. Wep5 /pep4v i den nye specifikation
Effekterne for ADAM er beregnet pa grundlag af en befolkningssterrelse = 5136 (=1990-veerdieni ADAMBK).
P g.a. forskellige niveaver for indkomst- og formuebegreberne, oges Yd7 og Wepd i ADAM-nov.89

versionen med kronebelobet svarende til 1 pct. af hhv, Yd8 og Wep5, sa det gor det muligt at sammenligne
effekterne af et givet kronebelob mellem den gamle og de nye viste relationer.
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Figur 4, Effekt pi bilkebet i %, nir indkomst hhv. formue sges perma-
nent med 1%
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De to relationer med endogene afskrivninger, a = 6 og o = 10, har ikke den
monotone tilpasning til langsigtniveauet som relationerne med de eksogene
afskrivninger - d.v.s. relationen med « = 0 og ADAMSs nuvarende version.
Udviklingen i1 indkomstmultiplikatoren kan ved endogene afskrivninger
fortolkes som alderssammensatningseffekter, jf. afsnit 3. I alle specifikationer
ses, at kortsigtseffekten er storre end effekten pa langt sigt. Tilpasningen i
ADAM er forholdsvis hurtig, da tilpasningsparameteren b er stor (= 0.90).

Specifikationerne med endogene afskrivninger giver vasentligt sterre effekter
pa bilkebet pd kort sigt, da bilkebet bidde oges via den egede disponible
indkomst og den ggede afskrivningsrate pga. stigningen i RfY. Det forste dar
gges bilkebet for relationerne med de endogene afskrivninger med godt 4% og
5% for hhv. « = 6 og o = 10, ndr indkomsten gges med 1%. Det dynamiske
forleb er herefter sterkt pavirket af konstruktionen af konjunkturindikatoren
som afvigelse 1 vekstraten for BNP fra et glidende gennemsnit. Der falgende
dr er bidraget fra konjunkturindikatoren sdledes negativ pga. forste ars hojere
BNP-vzkst. Denne effekt, der indebarer, at afskrivningsraten er mindre end
1/3 1 de efterfelgende fem ar. Denne negative effekt fra konjunkturleddet
overstiger endda den positive effekt fra den disponible indkomst det 5. og 6.
ar'l, men efter 6 ar forsvinder effekten fra KI, og d bliver lig 1/3. Tilbage
er kun den positive effekt fra indkomstniveauet, og effekten pd bilkebet
bevager sig langsomt henimod langsigtsniveauet med en hastighed givet ved
b.

De nye relationer med de forskellige vagtninger af KI ender alle med en
langsigtsstigning i bilkebet pa ca. 1%, hvorimod ADAM giver en stigning pa

T en specifikation med o = 5 fas, at multiplikatoren lige najagtig ikke nar at blive negativ,
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ca. 1.5%.17

I det andet eksperiment i figur 4 gges formuen med 1%, hvilket er Wep4 i
ADAM og Wep5 1 specifikationen med @ = 10, som er den relation med
endogene afskrivninger, vi har valgt ud som forslag til en ny bilkebsrelation
i ADAM, oktober 91 versionen, jf. (7). Formuecksperimentet og de efter-
folgende eksperimenter pavirker som fer omtalt ikke konjunkturleddet.

Bilkebet pavirkes ikke det forste &r (= &r 0 i figuren), da formuen indgar
lagget i bilkebsrelationen. De naste to ar stiger bilkebet i ADAM procentuelt
mere end i (7), da ADAMs formueparameter er ca. dobbelt s& stor. P& langt
sigt stiger bilkebet i begge relationer med ca. 0.5%. Tilpasningen til
langsigtsniveauet er hurtigere 1 ADAM, idet tilpasningsparameteren b er lig
0.90, hvor den i (7) kun er lig 0.44.

I figur 5 ses effekten pé& bilkebet i absolutte sterrelser, nir usercost og rente
a&ndres.

Figur 5. Effekt pi bilkebet i mio. kr., nir usercost gges med 1 gre og
renten med et pct. point
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I det forste eksperiment 1 figur 5 ages uch med 0.01. Effekten det 1. &r af
forpget usercost er af samme storrelsesorden i ADAM og i relation (7).
Parameteren til usercost-udtrykket i ADAM er ca. -12600", hvilket pga. det
1/4 ars lag i de forklarende variabler giver anledning til samme effekt som i
relation (7), hvor koefficienten fil usercost er -9140. Tilpasningen til langsigts-
niveauet er igen hurtigere i ADAM, da tilpasningsparameteren b er storre end
1 (7). Pa langt sigt falder bilkebet med ca. 45 mio. 1980-kr. 1 ADAM og med

2Pga. af forskelle i grundkerslernes langsigtsniveau for bilkabet (og det enskede kapitalapparat), fis lidt
andre sterrelsesforhold, hvis vi betragter effekterne i mio.kr; dette kan f.eks. gores pi grundlag af K*-udtrykkene
1 fodnote 9.

"*Da usercost- og renteparametre i de to relationer ikke er direkte sammenlignelige, er parametrene i ADAM
versionen ganget med niveauet for befolkningen i fremskrivringen pa 5,136 mio. personer.
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ca. 60 mio. 1980-kr. i (7).

I det andet eksperiment 1 figur 5 oges renten med 1 pct. point. Rente-
parameteren 1 (7) er lig -55321, medens den i ADAM korrigeret for befolk-
ningen er ca -73000. Igen ses, at 1. drseffekten pga. det 1/4 &rs lag i ADAM
er nzsten den samme trods forskellige parametre. P4 langt sigt er effekten af
rentestigning 1/3 sterre 1 (7) end 1 ADAM, som det ogsa fremgar af udtrykket
for K?1 fodnote 9.

7 Afslutning
Det skal anbefales, at relation (7) indlegges i ADAM, oktober 1991. I bilaget

fremgar de nye modelligninger, idet autoriseret ADAM-nomenklatur er
anvendt.
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Bilag 1
Nye modelligninger, ADAM, oktober 19591,

FRML IBFCE BFCB = 1/3%(1 + 10%((FY/FY(-1)=1)
- (FY/F¥(-1) + FY(-1)/FY(-2) + FY(-2)/F¥(-3)
+FY (=3) /FY (=4)+FY (—4) /FY (=5)+FY(=5) /FY (=6)~6)/6))§

FRML IRP4VE RPCP4VE= (PCP4V/PCPAV(-1) + PCP4V(~1)/PCP4V(-2)

+ PCP4V(-2)/PCP4V(-3) + PCP4V(-3)/PCP4V(-4)
+ PCP4V(~4)}/PCP4V(-5)=5)/5 &

FRML SFCB FCB = DFCB*FCB(-1) + JDFCB + (1-DFCB)*(7106.3*%BFCB
+ 0.06571% (YD8/PCP4V - (1-BFCB)*(¥YD8(~-1)/PCP4V(-1)))
~9140.2% (UCB*PCB/PCK - (1-BFCB) * (UCB(-1)*PCB(~1) /PCK(-1)))
- 55320.9% ( {IKU-RPCPAVE} — (1-BFCB}*(IKU(-1)-RPCP4VE(~1)}))
+ 0.00615% (WCP5(-1) /PCP4V — (1-BFCB)* (WCP5 (~2) /PCP4V{~1)))
- 0.4430*FCB(-1)+FCB(-1)) §

Nye variabler:

hfch : Afskrivningsrate i f£Cb-relation. Beregning jf. rela-
tion.

Rpcpdve : Forventet stigningstakt i pcpd4v. Beregning jf. rela-
tion.
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Bilkeb som fejlkorrektion?

Resumé:

Tilsyneladende giver en fejlkorrektionsspecifikation af bilkebet lovende empiriske
resultater. Konkret opnds stabile parametre og en reduktion af enkeltlignings-
residualerne i slutningen af 1980°erne relarivt til resultaterne i CN 4. 9. 1991
"Estimation af bilkebsrelationen”, der bygger pd den hidtil anvendte Stone-Rowe-
transformation.

Forelgbige estimationer presenteres og egenskaberne illustreres kort.
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Nogleord: forbrug kapital afskrivninger dynamik



1. Indledning

Dette papir indeholder nogle sidste gjebliks tanker om modelleringen af
bilkebet. Set 1 relation til n@ste modelversion er det naturligvis lidt sent med
"nytenkning", men et hastigt, ikke s®rlipt gennemarbejdet/-tenkt forseg skal
dog prasenteres.

2. Fejlkorrektion vs. den nuvaerende specifikation

Udgangspunktet for den nuvarende bilkebsrelation er kapitaltilpasnings-

princippet:
(1) AK = NI = b(K;—K?
1) BI = b(K,-K% + D

(1) fCb = bK,-K9) + dK,

hvor BI er bruttoinvesteringer (keb), NI er nettoinvesteringer og D er af-
skrivninger; K hhv. K er det faktiske hhv. det enskede kapitalapparat. (1) kan
betragtes som en fejlkorrektionsmodel 1 bilbeholdningen helt uden kortsigts-
dynamik. Uden kendskab til kapitalapparat eller afskrivninger kan man sgge
tilflugt til en Stone-Rowe-transformation, der leder frem til vores nuvarende
estimationsligning, idet vi samtidig postulerer, at K? er en funktion af indkomst
(fYd8), usercost (ucb) mv., og at vi kender afskrivningsraten, d="a:

@) AfCb = B,(fYd8—2%4fYd8,) + By(ucb—%uch,).... — biCb,,
%) = B,AfYd8 + B,Auch + . — bfCb_, + VaB,fYdS, + VaB,uch, + .

Af (2°) ses, at kortsigts- og langsigtseffekterne ved den anvendte funktionsform
er bundet til at std i et bestemt forhold (givet ved afskrivningsraten d=%);
Stone-Rowe-estimationsligningen kan sdledes betragtes som en restriktiv
fejlkorrektionsspecifikation i fCb,

En alternativ tilgang kunne vere at anvende det udtryk for bilbeholdningen,
der findes i ADAMBK, nemlig Kcb2'; herved undgds Stone-Rowe-trans-
formationen. Vi kan altsd tage udgangspunkt i en direkte modellering af
langssigtssammenhangen mellem ensket bilbeholdning pd den ene side og
indkomst, usercost osv. pa den anden:

(Bkevz) Kcb2 (=K% = f(fYd8,ucb,iku,.) Kcb2=A(L)Cb, A(1)=1.5

Hvis Kcb2 og fYd8 er I(1), mens linearkombinationen givet ved relation (3x.;,)
er I(0), beskriver (3. en kointegrationsrelation,

T GA 5.5. 1987 er anvendt et andet beholdningsmal baseret pA andre antagelser om afskrivningsprofil og
levetid.
Man kan diskutere, hvorvidt disse beholdningstal, der er konstrueret med henblik pa at indgd i bestemmelsen
af den private sektors formue, og som udtrykker bilernes veerdi i 1980-priser, er de rigtige at anvende ved
modelleringen af investeringsadfeerden; maske skulle snarere teenkes i anral biler (og disse gennemsnitsalder).



3

Alternativt kan man postulere en langsigtssammenhzng mellem bilydelser? og
indkomst, usercost osv.:

Giwa)  fCb2 = f(fYd8,uch,iku,.) fCh2 = A(L)Ch, A(1)=1.0

Vi bemearker, at hvis (3x.,) beskriver en kointegrationssammenheng, si vil
(3rcez) logisk set ogsi vere en kointegrationsligning, idet afskrivningerne -fCb2
- pé sigt er proportional med beholdningen.

Endelig kunne vi vel ogsd anvende bruttoinvesteringerne, fCb, i kointegra-
tionsligningen; fCb er jo lig summen af NI og D, og det kan nok antages, at
NI er station®r:

Gecy) fCb = f(fYd8,uch,iku,.) (= fCb2 + nettoinv)

Spergsmalet er, hvorvidt stgjen fra nettoinvesteringerne kan forstyrre billedet
af kointegrationen.

Vender vi os mod det korte sigt, kan residualerne fra relation (3,,,) umiddel-
bart anvendes i en traditionel fejlkorrektionsligning i bilbeholdningen, idet vi
kan anvende fCb2 som udtryk for de sande afskrivninger. Herved bliver netto-
investeringerne (fCb-fCb2) en funktion af &ndringen i indkomst, usercost osv.
samt af residualerne fra (3i,) - kaldet ECMj,*:

(dea)  fCb = ayATYdS + apAuch + azAiku + . + bECMyy, + fCb2

Da ECMg,, kan betragtes som et udtryk for (K-K%),,, svarer relation (dx,) til
kapitaltilpasningsprincippet, (1), blot med ekstra dynamik.

I stedet for residualerne fra kointegrationsligningen i bilbeholdningen,
ECMgy,, kan vi anvende residualerne fra ydelses-relationen (3.}, siledes at

nyinvesteringeme reagerer pd uligevaegten i ydelserne istedet for behold-
ningsuligevagten; dette mi et langt stykke hen ad vejen komme ud pa eet:

(4[@2)4 be = O‘.’IAdeS + a’zAUCb + OfsAiku + . + bECMerz + be2

Endelig kan vi forestille os en traditionel fejlkorrektion i bilkebet:

[ det folgende anvendes “afskrivninger" synonymt med "ydelser". Det er dog ikke givet, at dette er en
hensigtmeessig sammenblanding,

*Bemserk, at den effektive venstresidevariable (fCb-fCb2) identisk (via konstruktionen af udtrykkene fCb2
og Kcb2) er lig endringen i Kcb2. Der er derfor tale om en helt traditionel fejlkorrektionsligning, hvor
endringen i en variabel {AKcb2 =fCb-fCb2} forklares bl.a. af sit laggede niveau (Kcb2 )

* Den traditionelle fejlkorrektion i fCb2, altsa:
AfCb2 = AfYdS + aAuch + asAiku + .+ BECM_fCb2
er nok ikke umidde]bart det vi leder efter, selvom den naturligvis kan skrives op med fCb som venstreside-
variabel.



(dcs) AfCb = a,AfYd8 + aduch + asAiku + . + DBECMq,

Relationerne (4gy,) eller (4qo,,) forekommer nok umiddelbart mest tiltraek-
kende, da disse specifikationer ligger direkte i forlangelse af vores nuvarende
udgangspunkt (1) - der er simpelt hen tale om lidt friere dynamisk tilpasning,
Et problem ved disse specifikationer er imidlertid, at de bygger direkte pa
afskrivningsbegrebet fCb2. I CN 4.9.91 er det papeget, at antagelsen om
konstant afskrivningsrate, der ligger bag fCb2-konstruktionen, maske ikke er
sd heldig; hvis dette er korrekt, kan fCb2 vare en darlig approksimation til de
sande (konjunkturfelsomme) afskrivninger, og vi kan maske f4 problemer ved
estimationen af (4y.,) 08 (dicz)’-

Specifikation (4;) minder om Stone-Rowe-relationen (2)/(2°) til forveksling
bortset fra, at restriktionen mellem kortsigts- og langtsigtseffekter ikke er
pélagt; problemet med (4,,) er, at langsigtssammenhangen méske er mindre
teoretisk tilfredsstillende p.gr.a. nyinvesteringerne, der indgér i fCb. I MONA
anvendes ikke desto mindre anvendes netop fCb i en simpel kointegrations-
ligning (med fCp og renten som hgjresidevariabler).

Det bemarkes 1 evrigt, at uanset specifikationen af langsigtsrelationen (og
dermed af ECM-ledene) si er alle de skitserede relationer - incl. Stone-Rowe -

af typen:
(3) A@HCb = BL)fYd8 + C(Lyucb + D(L)iku

idet bade Kcb2 og fCb2 pr konstruktion er fordelte lag af fCb.

3. Forelgbige empiriske resulatater

A: Langt sigt:

Langtsigtsrelationerne (3g.0), (Brev) 08 (Biew) giver samstemmende resultatet,
at kointegration ligger p4 kanten. Uanset venstresidevariabel fis dog rimeligt

fornuftige langsigtsrelationer med stort set identiske egenskaber:

(Bxer2) Kcb2 = 0.109£Yd8 - 10377(ucb*pcb/pck + iku) + 4060
"t-verdier": (13.9) (5.8) (1.8)

n= 1958-90 R?=0.87 s = 1637 3% = 12.1 DW = 0.59 DF = 1.3

*[ princippet kunne man sige det samme om Kcb2-udtrykket og dermed sa tvivl om langtsigtsrelationen
(3ka2). Imidlertid er resultatet om konjunkturfelsomme afskrivninger et kortsigtsresultat, hvorfor relation (3, 4,)
kan veere tilfredsstillende, selv om fCb2-udtrykket er en darlig approximation.



Gre2) fCb2 = 0.072fYd8 - 5762(ucb*pcb/pck + iku) + 1290
"t-verdier": (19.4) (6.9) (1.3)

n= 1958-90 R?=0.93 s =768 s% = 8.8 DW =0.72 DF = 1.9

(3ecw) fCb = 0.066Yd8 - 7042(ucb*pcb/pck + iku) + 4179
"t-verdier": (7.2) (3.4) (1.6)

n= 1958-90 R®’=0.64 s = 1913 s% =21.1 DW =0.74 DF =23

Generelt er der problemer med at fi plads til formuen, og iku synes at have
en tendens til at blive "insignifikant"; iku kan dog som vist, bindes til usercost-
udtrykket. De viste estimationer, der alle ber betragtes som "nasten forste
forseg" og derfor ikke ber overfortolkes, har alle rimeligt stabile koefficienter.

B: Kort sigt:

Estimeres fejlkorrektionligningen (4¢.,), som den stir, fis insignifikante
og/eller ustabile koefficienter®.

En kiar forbedring opnds ved at introducere en friere dynamik i form af de
laggede nyinvesteringer (den laggede venstreside = fCb,-fCb2 ) pd hgjre-
siden; herved opnés felgende umiddelbart pane relation:

(4az) TCb = 0.086AfYdS - 4792Aucb*pcb/pck - 37787Aiku +
(3.3) (2.0) (3.5)

0.669(fCb-fCb2) , - 0.491ECMyy, - 168 + fCb2”
(6.8) (4.4) (0.9)

n= 1959-1990 R?=0.84 s = 741 s% = 8.2 DW = 1.58

hvor ECMg,,, er de laggede residualer fra (3g,). Desvaerre udviser denne
relation ikke overbevisende stabilitetsegenskaber, idet specielt koefficienten til
de laggede nyinvesteringer har en uacceptabel tendens til at drive opad.

En mulig &rsag til det ringe empiriske resultat kan vare det nzvnte problem
med en ikke-konstant afskrivningsrate. Tages dette resultat alvorligt kan
problemet muligvis isoleres til fCb2, der indgdr pa hgjresiden af relationen.
Maske kan felgende forslag vare en lesning:

Erstat fCb2 med fCb, i relation (4x.,)!

¢ Dette sker ogsa, hvis fCb2,, i stedet for fCb2 anvendes pé hejresiden. Begrundelsen for evt. at lagge fCb2
er, at fCb indgar ulagget i f{Cb2 med en koefficient pa .34.

"Anvendes fCb2,; som afskrivningsudtryk fis tilsvarende koefficienter med en spredning pd 1118 (s % =12.3).
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Herved kommer vi effektivt uden om anvendelsen af fCb2, men spergsmailet
er, om vi kan tolke den fremkomne relation:

(dgee) TCb = 0, AYdS + cAuch + aAiku + . + BECMygy, + fCb,

Relation (4¢.p.) indebarer, at bilkebet i denne periode er lig sidste periodes
bilkeb + effekter fra @ndringer i indkomst, usercost m,v. -+ effekt fra sidste
periodes afvigelse mellem K og K? (=ECMy.,). Hvorvidt vi vil godtage at an-
vende fCb,, pa hajresiden (hvorved venstresidevariablen reelt bliver AfCb), mi
afthznge af, om vi kan acceptere fCb, som en approximation til de sande
afskrivninger (og om vi mener, at denne approximation er bedre end fCb2).

Hvis accepterer, at afskrivningerne = laggede nyinvesteringer + laggede af-
skrivninger (fCb2=1{Cb,), bliver (4guz) 08 (dxey) sammenfaldende. Det
bemarkes, at (4x.,.) Svarer til specifikationen (4} bortset fra, at fejlkorrek-
tionsleddet hidrerer fra beholdningsuligevaegten og ikke "kebs"uligevaegten. Vi
kan estimere (4g.,.) med folgende resultat:

(4  TCb =  0.130AfYdS - 7123Auch*peb/pek - 56643Aiku +
(3.5) ©.5) (3.7

- 0.650ECMyy, - 188 + fCb,
(.3) ©0.7)

n= 1959-90 R2?=0.75 s = 1060 s% = 11.7 DW = 1.69
Relation (4¢,+) har stabile koefficienter, hvilket ses af omstaende figur 1.

Estimeres koefficienten til fCb, frit, fis 1 gvrigt en spredning pa ngjagtig det
samme (s=1060) og en koefficient til den laggede endogene pi 0.92;
restriktionen koefficient=1 har en t-verdi pi 1.0.

Anvendes 1 stedet residualerne fra (3iy,), sdledes at der postuleres en
langtsigtssammenhang i ydelserne, fis en nasten tilsvarende relation, idet vi
0gsa her er "nedt til" at erstatte fCb2 pa hejresiden med fCb,:

(4icpam) fCh = 0.145A1fYd8 - 4729Aucb*pcb/pck - 54584 Aiku -+
(4.2) 1.7 (3.7

- 1.43ECM_, - 249 + £Cb,,
(4.8) (1.0)

n= 1959-90 R?=0.77 s = 1013 s% = 11.1 DW = 1.81

Foruden den lidt bedre forklaringsevne bemerker vi, at koefficienterne er af
sammenlignelig sterrelsesorden, idet dog koefficienten til fejlledet er numerisk
sterre end 1. Koefficienterne udviser til forveksling samme stabilitetsmenster,
som illustreret 1 figur 1.



FIGUR 1 Rekursiv estimation, relation (dg..)
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Endelig giver estimation af relation (4,,) folgende resultat:

(decs) fCb = 0.148AfYd8 — 11231Aucb*pch/pck — 54558Aiku +
(3.3) (3.0 (2.9)

- 0-332ECMbe - 353 + be-l
2.2) (1.2)

n= 1959-90 R?*=0.64 s = 1268 s% = 14.0 DW = 1.37

Relation (4,c,) har en lidt hejere spredning end (dxov) 08 (4ecpps), hvilket kan
tilskrives fejlkorrektionsledet, der da ogsd er mindre signifikant her. Para-
meterstabilitet er et problem i relation (4;,) - ikke mindst, hvad angér
koefficienten til fejlledet - men formelle 1-trins-Chow-tests er dog ikke
afskrekkende.

P4 omstdende side er foruden de rekursive estimationer af relation (45,) ogsa
gengivet de historiske enkeltligningsresidualer for relationerne (4dygp+), (4cpae),
og (44,) sammt fra en estimation baseret pa Stone-Rowe®.

8f. CN. 4.9.91, specifikation 2 i opsummeringen. Specifikationen indeholder en efter-skat rente (til at fange
effekten af skattereformen) og konjunkturafhzengige afskrivninger. Estimeret pa perioden 1958-1990 har denne
specifikation af Stone-Rowe-ligningen en spredning pa 1119,



FIGUR 2 Rekursiv estimation, relation (4.}
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FIGUR 3 Historisk forklaringsevne, enkeltligningsresidualer
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Det ses, at residualerne i 1988 og 1989 er vasentligt mindre 1 fejlkorrektions-
specifikatonerne (4yy,.) 0g (dcp) relativt til bade (4y,) og Stone-Rowe-
specifikationen. Baggrunden for, at fejlkorrektionerne i Kcb2 og fCb2 bedre
kan fange faldet i bilkebet i disse &r, skal seges i det store bilkeb i 1985-86.
Dette store keb gav anledning til en relativ stor (ret ny) bilbeholdning, der
virkede dempende p nykebsbehovet i de efterfelgende r. 1990-forudsigelsen
er derimod ikke bedre med disse fejlkorrektioner i Kcb2/fCb2. Pi dette
tidspunkt indebar de lave keb i 1988-89 - samtidig med, at 1985-86-kebene i
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henhold til det relativt korte lag i Kcb2- og fCb2-trykkene var "glemt"
(=afskrevet) - at bilbeholdningen var bragt ned pé eller under det langtsigtede
niveau. I henhold til alle specifikationerne skulle bilkebet i 1990 siledes have
varet noget sterre end det observerede.

De historiske residualer i slutningen af 1980°erne illustrerer séledes, at
fejlkorrektionsspecifikationerne 1 Kcb2 og fCb2 har en lengere hukommelse
end fejlkorrektionen i fCb og Stone-Rowe-ligningen. Mens de sidstnavnte blot
tager udgangspunkt i det seneste ars bilkeb, indregner fejlkorrektionerne i
Kcb2/fCb2 effekter af "unormale" bilkeb op til 5 &r tidligere.

4. Egenskaber.

Nedenstiende figur illustrer, hvorledes den dynamiske tilpasning udspiller sig
med de beskrevne relationer, I figur 4, vises sdledes den implicerede udvikling
i bilkebet fra 1991 og frem, hvis alle eksogene variabler - dvs. indkomst,
formue, usercost og rente - holdes konstant pd deres 1990-niveau; bilkebets
effekt pd ydelser (fCb2} og beholdning (Kcb2) er endogen ved fremskriv-
ningerne:

FIGUR 4 Fremskrivning med bilksbsrelationer.
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Anm. Stone-Rowe er den i fodnote 6 nzvnte specifikation.

Alle specifikationerne indebarer et langsigtet niveau for bilkebet pa godt
12.000, nér indkomst, rente osv. fastholdes pd 1990-niveau. Da udgangs-
punktet er under 10.000 indebzrer alle relationerne derfor stigende bilkeb de
kommende &r. Den dynamiske tilpasning er imidlertid vasentligt forskellig med
Stone-Rowe og (4;,) pa den ene side overfor (4gym«) 08 (4cpow) pd den anden.
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Béde Stone-Rowe og (4,) indebzrer en monoton tilpasning op imod det
langsigtede bilkebsniveau. Den matematiske baggrund for den monotone
tilpasning er, at der er tale om simple ferste ordens differensligninger i fCb,
der ikke er i stand til at generere svingninger. Det ses, at tilpasningen til
langtsigtsniveauet er noget langsommere med (4,,), hvilket afspejler den lave
koefficient til fejlkorrektionsleddet.

Over for den monotone tilpasning star (dgp«) 08 (dicuzv), der begge indebarer
en cyklisk tilpasning til langtsigtsniveauet. Den matematiske baggrund for, at
der overhovedet kan opstd svingninger er, at den reducerede relation for
bilkebet (med Kcb2 hhv. fCb2 indsubstitueret) indebarer lag af 5. hhv 6.
orden i fCb.

Forklaringen pa svingningerne er den nzvnte "lange hukommelse" (4rgangs-
effekter) i bilkebet. Forste &r (1991) trekker fejlledet bilkebet opad, idet
fejlkorrektionsleddet indikerer, at beholdningen/ydelsen ligger under langtsigts-
niveauet; det sterre keb eger Kcb2/fCb2, som dog stadig ligger under
langtsigtsniveuaet. Efter nogle ar, hvor bilkebet fortsat stiger, nar Kcb2/fCb2
deres langtsigtsniveau. Pa dette tidspunkt stagnerer bilkebet, idet specifika-
tionerne indebarer, at denne periodes bilkeb er lig sidste periodes + effekten
fra fejlkorrektionsleddet, der altsd nu er nul. Imidlertid indebarer de tidligeres
ars stigende bilkeb, at bilbeholdningen/-ydelserne selv med uandret bilkeb vil
vokse; 1 Kcb2/fCb2-udtrykkene fir de nye, storre drgange storre vagt relativt
til de mindre, #ldre &rgange. Herved opstir overshooting i beholdningen, idet
Kcb2/fCb2 det felgende ar bliver for stor relativt til langtsigtsniveauet, og
bilkebet mad 1 henhold til fejlkorrektionsspecifikationerne falde. Disse
bevagelser fortsatter med dempet styrke, sdledes at vi far cykliske indsving
til langtsigtsligeveegten.’

Vender vi os mod multiplikatoreksperimenter ses et helt tilsvarende billede. Vi
kan eksempelvis betragte effekten af en permanent ®ndring i usercost, jf.
omstiende figur 5:

*Det bemerkes, at de cykliske bevagelser bade ses i bilkebet (fCb) som vist, og 1 ydelser (fCb2), beholdning
(Kcb2) samt i nettoinvesteringer (fCb-fCb2).
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FIGUR § Effekt pa bilkeb af en permanent forggelse af usercost pd 10%
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Den langtsigtede effekt pa bilkebet af en foregelse af usercost pd 10% er
nogenlunde samstemmende 6-700 mill 1980-kr. P4 kort (1-3 &rs) sigt er
effekten sterre end pd langt sigt; fejlkorrektionsligninger tilsiger uanset
specifikation af langtssammenh@ngen sterre effekter end Stone-Rowe.
Forstedrseffekterne afspejler naturligvis forskelle 1 koefficienten til &ndringen
i usercost, der er sterst i (4,). Den storste effekt ses dog 1 (44cpe), hvor den
maksimale pavirkning af bilkobet ses efter 3 &r. P4 lengere sigt genses den
monotone indsvingning med Stone-Rowe 0g (4i), mens (dyov) 08 (Gropee)
genererer svingninger.
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MODELGRUPPEN Arbejdspapir*

John Smidt 9. august 1991

Kontantprisrelationen

Resumé:

Derte papir folger op pa pd kontantprisregressionerne i JS 17 juni 1991
"Kontanipris og boliginvesteringer”.

Det viser sig, at det konkrete valg af skattesats i usercost-udtrykket har
konsekvenser for, hvorvidt det introducerede tidspolynomium kan geres frem-
skrivningsvenligt ved at blive "knakket”. Vealges en intuitivt plausibel skattesats
er det i den foresliede specifikation sdledes enten nodvendigt at estimere et frit
tidspolynomium, der "vender nedad” i slutningen af 1980°erne, eller at
introducere en dummy fra 1987 og frem, denne dummy er vanskelig at tolke og
kan ikke (udelukkende) tolkes som en mixlans-dummy.

Alternativt kan man introducere et mal for inflationsforventningerne, hvorved
behover for et frit polynomium eller dummy elimineres, selv om den intuivt
plausible skartesats anvendes. Denne specifikation statistisk ikke helt over-
bevisende, men til gengeld forklares en del af det tidspolynomier "akonomisk”,
Afslutningsvis vises en raekkke simulationer med de foresidedes kontantpris-
relationer. Disse foretages dels med delmodellen, der beskriver boligmarkeder i
ADAM, og dels med hele ADAM. Simulationerne viser bl.a., at de foresldede
kontantprisrelationer har bedre modelegenskaber i eksperimenter, hvor veekstraren
@ndres permanent. De Viser 0gsd, at kontantprisen med de nye relationer pd kort
og mellemlangt sigt reagerer hurtigere pa stod til boligmarkedet, hvilket sikrer en
hurtigere tilpasning til beholdningsligeveegt. Den kraftigere reaktion i kontani-
prisen giver anledning til, at den samlede model udviser tendenser en mere cyklisk
tilpasning til ligevegt.

kontant.js

Nggleord: bolig, skat, forventinger, modelegenskaber, multiplikator



1. Indledning

IJS 17. juni 1991 "Kontantpris og boliginvesteringer" blev en reekke kontant-
prisrelationer prasenteret. De mest lovende relationer var pa felgende form:

(1) Lfphk = o, Lfphk, + o,LYd*f + o,LKh + auih<i> + tidspoly

hvor Liphk = log(phk/pcp4xh), log til real kontantpris
LYd*f = log til forventet disponibel realindkomst (for definition se
JS 17. juni 1991)
LKh = log(Kh,), log til primo boligbeholdning
uih = usercost, hvor <i> indikerer forskellige definitioner
tidspoly = polynomium i tiden, evt. modificeret (knekket).

Iden - alti alt - mest tilfredsstillende regression - nr. 11 i tabel 3 - indgér et
usercost-udtryk, hvor den anvendte skattesats er modificeret i forhold til den
hidtil anvendte. Baggrunden for at anvende en anden skattesats er bedre at tage
hejde for effekterne af skattereformens reduktion af vardien af rentefradrags-
retten. For at opnd acceptable egenskaber - specielt, hvad angar koefficienterne
til indkomst og boligbeholdning - introduceredes et polynomium i tiden,
konkret indgér et tidspolynomium af 2. grad, der er knzkket i 1978. Det
anvendte tidspolynomium, der kan tolkes som et stigende efterspergselspres op
igennem 60’erne og 70’eme (udover hvad indkomst mv. tilsagde), blev
benzvnt "parcelhusbelgen”, og p.gr.a kanzkket giver polynomiet ikke
problemer i forbindelse med fremskrivninger. Endelig bemarkes, at indkomst
og boligbeholdning indgar med koefficienter, der er bundet til at vere ens med
modsat fortegn, indikerende en indkomstelasticitet pd 1. Den foretrukne
regression er gengivet omstiende 1 tabel 1, som regression nr. 2.

P4 modelgruppemedet, hvor papiret blev diskuteret, blev relationen generelt
positivt modtaget, men antagelsen bag den betragtede skattesats i usercost-
udtrykket blev kritiseret for at veere "ekstrem", jf. nedenfor.

I dette papir ses 1 afsnit 2 pa de problemer, der opstar, nar der anvendes en
anden skattesats og dermed et andet usercost-udtryk. Derefter betragtes i afsnit
3 muligheden for at inddrage inflationsforventingerne. I afsnit 4 underseges
modelegenskaberne af de forskellige kontantprisrelationer, hvorefter der
opsummeres 1 afsnit 5.

2 Usercost - hvilken skattesats?

Folgende to skattesatser - og tilherende usercost-udiryk - seger begge at
afspejle vardien af rentefradragsretten hhv, fer og efter skattereformen:

satsl: tsk-+tsp-+tsu3 Xtsu - for 1987 tsk-+tsu2 - fra 1987
sats2: tsk+tsp+tsud Xtsu - for 1987 tsk+tsu2 - fra 1987
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Satserne blev opstillet i JS 17. juni 1991, og uden mange argumenter blev sats2
anvendt i de viste regressioner. Antageisen bag denne sats er, at de potentielle
boligefterspergere for skattereformen 14 i hejeste progressionsinterval (73%
umiddelbart fer skattereformen). Satsl svarer til en antagelse om, at potentielle
boligefterspergere betragtede skattesatsen i det nzst-hgjeste interval (62%) som
den relevante'. Efter skattereformen er skattesatserne (og dermed usercost-
udtrykkene) identiske (ca. 50%). Nedenstiende figur illustrerer de resulterende
usercost-udtryk, dannet ved

uih<i> = (l-sats <i>)iwbz + (sats<i> Xtsdlx1.34 Xphv/phk),, 1 = 1,2

Endvidere er det nuvzrende usercost-udiryk medtaget til sammenligning i
grafen:

Figur 1  Forskellige usercost-udtryk
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Det ses, at det ikke bare er niveauet for usercost-udtryk, der er forskelligt,
men ogsd udviklingen. Bade uihl og uih2 stiger siledes mindre gennem
60’eme og 70’erne end det nuvarende udtryk, uih, hvorefter faldet fra 1982
til 1986 tilsvarende ogsd er mindre. P4 grund af det lavere niveau i 1986 er
stigningen i usercost fra 1986-1987 i forbindelse med skattereformen storst
udtrykt ved uih2. Disse forskelle afspejler naturligvis valget af skattesatser.

I omstdende tabel 1 vises en ra@kke estimationer, hvor hhy, uihl og uih2 er
anvendt dels sammen med et frit estimeret 2. gradspolynomium og dels
sammen med et "knazkket" polynomium.

'1JS 17. juni 1991 blev den gennemsnitlige marginale skattesats ogsa foresliet; denne havde umiddelbart
far skattereformen et niveau pé ca. 58 %. Det kan argumenteres, at en gennemsnitlig sats 1 relation til ejerbolig-
efterspargsel giver for stor vaegt til lavindkomstgrupperne, og det forekommer derfor rimeligt, at anvende en
skattesats, der er hajere end den gennemsnitlige marginale sats.
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Tabel 1: Estimationsresultater. Forskellige usercost-udtryk og polynomier

o o 0t Tidspoly. | LM, s
LYd*f-LKh Liphk,
uih2
1 1.31 -5.91 0.81 2. grad 2.08 | 0.038
(0.34) (0.97)  (0.09)
2 1.07 -6.72 0.74 2. grad, 3.25 | 0.035
(0.18) (0.81) (0.08) | knzki78
uihl
3 1,07 -5.89 0.76 2. grad 2.78 | 0.034
(0.32) {0.84)  (0.08)
4 1.35 4.72 0.60 2. grad, 6.03 | 0.044
{0.24) 0.79)  (0.10) | kn=ki 78

Anm. Regressionerne er af formen:
Lfphk = o (LYd*£LKh) + euih<i> + o,Lfphk, + tidspolynomium + konst.
Estimationsperioden er 1967-1920.

Alle regressioner viser, at uanset valg af usercost-udiryk og tidspolynomium
er de 3 egentlige, forklarende variabler alle klart signifikante og af nogenlunde
samme storrelsesorden. Restriktionen, at koefficienterne til indkomsten og
boligbeholdningen skal vare ens med modsat fortegn, er palagt alle regres-
sionerne, idet frit estimerede koefficienter ikke gav meningsfyldte resultater.?

Det centrale budskab i tabel 1 er, at valget af usercost-udtryk har konsekvenser

for tidspolynomiets egenskaber, specielt for hvorvidt det er muligt at knakke
polynomiet eller gj. Ved sammenligning af regressionerne nr. 1 og 3 fremgar,
at vih1’s forklaringsevne med det frit estimerede tidspolynomium er lidt bedre
end det tidligere anvendte uih2. Imidlertid sker der det, at mens det med
anvendelse af vih2 er muligt at knekke tidspolynomiet (jf. nr. 2), er dette ikke
muligt, ndr usercost-udtrykket udskiftes med uih1; geres det alligevel fremstar
en nacceptabel relation med dels en signifikant forogelse af spredningen og dels
signifikant autokorrelation (jf. nr. 4). Estimationsresultater og grafer for
regression nr. 2 og 3 er vist i bilag 1. De viste grafer med bl.a rekursive
estimationer giver ikke anledning til at fremhave den ene specifikation frem
for den anden pa statistisk grundlag.

Nedenstdende figur viser, at forklaringsbidraget fra de i tabel 1 estimerede
tidspolynomier overordnet har mange lighedspunkter:

*Restriktionen er insignifikant i alle regressionerne undtagen i nr 4; i alle tilfzlde er koefficienterne i fri
estimation dog numerisk ret forskellige, idet koefficienten til LKh typisk bliver meget lille {og insignifikant).



Figur 2 Forklaringsbidrag fra tidspolynomier
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Anm:;  De angivne numre henviser til regressionerne i tabel 1.

Alle polynomierne giver et positivt forklaringsbidrag til den reale kontant-
prisudvikling fra begyndelsen af estimationsperioden frem til 80’erne, hvorefter
de flader ud; de frit estimerede polynomier (nr. 1 og nr. 3) "dykker" i sidste
del af estimationsperioden. Skematisk kan polynomier beskrives ved:

Tidspolynomiers egenskaber:

NR | Toppunkt | 1967-top | Top-1990 | 1978-90
1 1984 +66% -8% +1%

2 1978-90 +53% 0 0

3 1982 +62% -17% -12%

4 1978-90 +70% 0 0

Anm: De angivne numre henviser til regressionerne i tabel 1.

Sammenholdt med tabel 1 kan man lidt lost sige, at dykket fra toppunktet i
1684 til 1990 i regression nr 1, hvor uih2 anvendes, pd 8% ikke er "signifi-
kant" (polynomierne Nr 1 og Nr 2 er "ens"), mens faldet i regression nr 3, nér
uihl anvendes, pd 17% fra 1982 til 1990 er signifikant, (Nr 3 og Nr 4 er
"forskellige™).

Der kan fremfores en lang rekke forklaringer pé, hvorfor kontantprisen, som
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indikeret af de frit estimerede polynomier, skulle vaere lavere i slutningen af
1980’erne end relationen 1 gvrigt tilsiger. Blandt de oplagte er:
1 mixldn,
2 kartoffelkur,
3 kreditforeningernes kreditvurderingspolitik,
4 tilpasning til lav-inflation samt
5 det psykologiske element, at rentefradragsretten efter skattereformen
tilsyneladende ikke lengere er en hellig ko (der kan pilles ved den).
I modsat retning trekker dog:
6 skattereformens overgangsordninger og
7 diverse boligpakker - (for 1990 stempelfritagelse og 30-rige
lgbetider).

Punkterne 1, 2 og 6 (og til en vis grad 3 og 7) er noget, der direkte pavirker
usercost. 1 princippet kunne man foretage en justering af usercost-begrebet for
at tage hensyn til de @ndrede finansieringsvilkdr, som felge af @ndrede
institutionelle forhold; i1 dag findes en s&dan justering i det ekstra led, der
dzkker beskatningen af Iejevardi. En tilsvarende konstruktion er foresldet af
Dan Knudsen, der har beregnet en serie for udviklingen 1 1. &rs afdrags-
andelene, der evt. vil kunne indgé additivt i usercost-udtrykket pa linie med
lejeveerdi-leddet; en sddan serie vil kunne fange effekten af indferelsen af i
hvert fald mixl&nene.?

Mixlanenes indferelse foregede i folge Dan Knudsens serie afdragsandelen med
ca. 1 procent point, og hvis det antages, at ejerboliger prisfasts@ttes pi
baggrund af 1. &rs ydelser, kan mixlénenes indferelse séledes begrunde en
stigning 1 usercost pd .01 fra 1986 til 1987. Imidlertid er det vanskeligt
teoretisk at acceptere, at @ndringer 1 afdragsprofilen (dvs. @ndrede lgbetider
og serie- vs. annuitetslén) har afgerende effekt pa den pris folk er villige til at
betale for en ejerbolig. I hvert fald er det nzppe plausibelt, at en krone betalt
til rente og en krone betalt til afdrag skal have samme vegt 1 folks vurdering
af omkostningerne ved at sidde i eget hus. Endvidere bemarkes det, at
rekursive estimationer af bade regression nr 3 og nr 4 ikke viser specielle tegn
pé ustabilitet 1 koefficienten til usercost-udtrykket 1 forbindelse med mixlanene
(se evt. bilag 1). Se ogsé fodnote 5).

Tilpasning til lav-inflation, punkt 4, skal bl.a. ses i lyset af, at der i den
betragtede relation hverken indgar noget udtrykket for den generelle inflation

*Dan Knudsen, Nationalbanken: "Kontantprisrelation og kartoffelkur”, 26.1.90. Serien er beregnet fra 1971
og tager bl.a. hejde for forleengelse af lobetider fra 20 til 30 ar og indfarelse af kontantlin i 1975, samt for
indforelsen af mixlin fra 1987. Sandsynligvis kan afdragsserien konstrueres lengere bagud, selv om dette
medferer, at vi skal henover realkreditreformen i 1970; fremover skal man bl.a. tage stilling til, hvorledes de
blandede 1gbetider (20/30 4r) i forbindelse med boligpakken skal behandles. Serien har et karakieristisk forlab,
idet den frem til lebetidsforlengelsen/kontanflineordningen i 1975 er nogenlunde konstant 0.01, hvorefter
afdragsandelen falder markant til et niveau mellem .001 og .0086, hvorefter den stiger markant i forbindelse med
mixlinenes indferelse fra .006 1 1986 til .016 i 1987, afdragsandelen holder sig herefter rimeligt konstant pé
dette miveau.
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eller mere specifikt for forventede kapitalgevinster; dette kan forekomme
problematisk, da det er den nominelle rente, der optraeder i user-cost. Den
observerede stigning i usercost gennem 1970’eme maé sdledes antages i vid
udstrekning at vere modsvaret af forventningerlom kapitalgevinster; tilsvar-
ende mi det antages, at faldet i usercost 1 1980’erne i nogen udstrakning er
sket samfaldende med et fald i inflationsforventningerne. I det naste afsnit
undersgges, om tidspolynomiet (delvis) kan betragtes som proxy for inflations-
forventningerne.

Endelig er der spprgsmdlet om, hvorvidt skattereformens reduktion af
rentefradragsretten kan have haft en effekt pd boligmarkedet ud over den
direkte (strengt ekonomiske) effekt af, at usercost steg i forbindelse med
skattereformen. Spergsmdlet er altsi, om de sidste 3-4 ars "krise" pi
boligmarkedet - der dels har afspejlet sig i stagnerende priser og dels i lav
oms&ining - delvis kan tilskrives nsikkerhed omkring de fremtidige finansie-
ringsvilkdr for ejerboliger. En usikkerhed, som nok altid er blevet diskuteret,
men som forst har taget form efter skattereformen. En sidan forventningseffekt
(der ikke nedvendigvis indeberer irrationalitet) er vanskelig at modellere og vil
derfor kunne begrunde en dummy-konstruktion fra 1987 og frem.

Tages pa denne baggrund udgangspunkt i regression nr 4 i tabel 1 (med
knzkket polynomium) og introduceres dummyer for arene 1987, 1988, 1989
og 1990, fas felgende koefficienter: 1987: -.07, 1988: -.04, 1989: -.08 1990: -
.15, alle med en spredning pa ca. 0.035. Bindes disse dummyer til at have
samme koefficient (svarende til een dummy fra 1987 og frem) fis felgende
relation:

(2) Lfphk = 1.02(LYd*f-LKh) - 5.52uih] + 0.74Lfphklag
(0.21) 0.65)  (0.09)

- 0.093dum + knakket tidspoly + konst.
(0.025)

n=1967-90 DW = 1.55 LM;=3.80 R?’=.92 s =.034
hvor dum = 1 1987-1990 og ellers 0

Forklaringsevnen i relation (2) er signifikant bedre end i regression nr. 4 i
tabel 1 (dummyen er signifikant).* Sammenlignes med regression 3 i tabel 1
(med frit polynomium) ses en nasten tilsvarende forklaringsevne og koeffi-
cientstorrelser; pa denne baggrund forekommer et knekket polynomium plus
dummy ikke vesensforskellig fra et frit estimeret polynomium. 1 bilag 1 er bragt
regressionsresultater og grafer af relation (2).

“Relationen er ikke signifikant ringere, end ndr serskilte dummyer for hvert af drene 1987-1990 anvendes.
Testes imidlertid for, om dummyen i 1990 er lig de gvrige tre, afvises dette klart.
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Den betragtede dummy-konstruktion kan som navnt begrundes i en foraget
usikkerhed om den fremtidige rentefradragsret. Alternativt kan dummyen
indfortolkes i usercost-udirykket som udtryk for effekten af mix-lanene. Set i
relation til koefficienten til usercost synes dummyen dog i overkanten til ude-

lukkende at kunne tolkes som en "mixlans-dummy".’

3 Inflation

I den nuverende kontantprisrelation indgdr den forventede stigning i de
nominelle indkomster, RYdhf, og den forventede stigning i de prioriterede
huspriser, Rphpf. Begrundelsen er primert at skabe modveagt til, at det er den
nominelle rente, der indgér 1 usercost-udtrykket.

Introduceres Rphpf eller RYdhf i regression nr 3 eller 4, tabel 1, er de enten
insignifikante, eller de bliver encompasset af en dummy fra 1987 og frem.
Forsgges med et glidende gennemsnit af forbrugerprisstigningerne (2, 4, 6 eller
8 perioders) fis samme resultat for sa vidt angdr regression 3. Tilsyneladende
kan det frie 2. grads polynomium i regression 3 i tabel saledes ikke erstattes
af eller suppleres med et mal for inflationsforventningerne.

Betragter vi imidlertid tilfzldet med den knakkede polynomium, jf. regression
4, er det muligt at inddrage inflationsforventningerne i form af et 6 perioders
glidende gennemsnit af forbrugerprisstigningerne:®

(3) Lfphk = 0.88(LYd*f-LKh) - 6.74uihl + 0.74Lfphklag
(0.21) (0.76) (0.08)

+ 2.22infl + knzkket tidspoly -+ konst.
(0.55)

n=196790 DW =173 LM;=2.70 R!}=093 s= 032

hvor  infl = ¥;.; ¢ [(PCP-PCP;:.1)/PCD1)/6

Sammenlignet med de tidligere prasenterede relationer er koefficienten til
indkomst minus boligbeholdning lidt mindre og koefficienten til usercost lidt

storre; storrelsesordenen af disse koefficienter og koefficienten til den laggede
endogene er dog den samme. Alle koefficienter er klart signifikante, og

5 Dummyen svarer med de givne koefficienter til usercost-udtrykket til en stigning i user-cost pi ca. 1.5
procent point, hvilket er mere end Dan Knudsens afdragsserie tilsiger.
Introduceres Dan Knudsens afdragsandelsserie (forlenget med .01 1 1967-70) frit i regression nr 4 i tabel
1, bliver den signifikant med en koefficient, der er lidt storre end (men ikke signifikant forskellig fra)
koefficienten til user-cost. Introduceres imidlertid yderligere en dummy fra 1987 og frem bliver denne
signifikant, og afdragsandelen bliver insignifikant! Indgér afdragsandelen bundet 1 usercost-udtrykket (med fuld
vaegt) bliver en evt. dummy fra 1987 og frem dog insignifikant.

“Det er afgerende, at det glidende gennemsnit er mindst 5-6 perioder langt.
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forklaringsgraden er marginalt bedre end i de tidligere presenterede relationer;
1 bilag 1 er vist diverse grafer af relation (3). Det bemarkes, at knaekket i
tidspolynomiet ikke er signifikant, og introduceres en dummy for 1987 og frem
bliver den insignifikant (t-verdi = 0.5). Restriktionen at indkomstelasticiteten
er 1 er lige pracis ikke signifikant (t-verdi = 1.9).

Tilsyneladende kan den tendens til fald i den reale kontantpris i slutningen af
1980°erne, der bl.a. indikeres af de frit estimerede tidspolynomier i figur 2
og/eller af dummykonstruktionen i relation (2), siledes begrundes i inflations-
forventninger - konkret malt ved et 6 perioders glidende gennemsnit i
forbrugerprisstigningerne. Koefficienten til inflationen er ca. 1/3 af koeffici-
enten til usercost, og der er derfor ikke direkte tale om et mal for realrenten.
Imidlertid forekommer det ikke urimeligt, at den forventede (og usikre)
inflation indgdr med en lavere vagt end den sikre nominelle rente. Hvis en
forpget inflation sldr igennem pi den nominelle (for-skat) rente een til een,
indebarer relationen, at den reale kontantpris falder med ca. 1% ved en
forogelse af inflationstakten pa 1%-point.”

Desvarre viser rekursive estimationer (se evt. bilag 1), at relationen ikke har
helt de samme stabilitetsegenskaber som eksempelvis relation (2) og regres-
sionerne i tabel 1. Specielt ubehageligt er det, at koefficienten til inflationen
ferst er signifikant fra 1987, og at der generelt er en stigende tendens gennem
estimationsperioden. Det bemarkes imidlertid, at der ikke er tale om formel:
brud (vurderet pa 1 periodes Chow-tests). Et andet problem ved relation (3) er,
at inflationen kun er signifikant, nar tidspolynomiet knakkes; hvis inflationen
introduceres sammen med et frit estimeret tidspolynomium (svarende til
regression nr. 3 1 tabel 1), s& er inflationen ikke signifikant.

Generelt ber disse stabilitetsproblemer dog ikke betragtes som szrligt
alvorlige, idet der i vid udstrekning blot er tale om muko mellem tids-
polynomiet og inflation. Sadledes minder inflationens forklaringsbidrag, jf.
tinbergen-grafen i bilag 1, i forbleffende grad om et 2. grads polynomium i
tiden. Tendensen til parameterustabilitet kan siledes betragtes som prisen for,
at vi pkonomisk er i stand til at forklare noget af det, som tidspolynomium
og/eller dummy "forklarer" i de gvrige relationer.®

4. Modelegenskaber

Der er foretaget en rakke simulationer med de 4 relationer, der pi baggrund
af foranstiende kan komme pi tale:

"Det er statistisk ikke muligt at binde koefficienterne til infl og til usercost til at veere ens med modsat
fortegn. Geres det alligevel, fis en signifikant forringelse af forklaringsevnen, idet s stiger til .067. Herudover
bliver koefficienten til (indkomst minus boligbeholdning) insignifikant og numerisk utrovardigt lille (0.34);
endelig opstar signifikante signifikant 1, ordens autorkorrelation.

¥Tidspolynomiets forklaringsbidrag i relation (3) indikerer en wkonomisk uforklaret vackst i kontant-
prisniveauet fra 1967-1978 pa 41 %, hvilket er lidt mindre end de tidligere preesenterede polynomier jf. figur 2.
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I. Regression nr. 2, tabel 1 - uih2, kn&kket poly.

II: Regression nr. 3, tabel 1 - uihl, frit poly.

II: Relation (2) - uihl, knzkket poly, dummy
IV: Relation (3) - uihl, knzkket poly, infl.

Endvidere er for sammenligningens skyld medtaget:

ADAM: ADAMs nuvarende kontantprisrelation

4.1 Modelegenskaber - boligmodellen

Der er foretaget simulationer med de nzvnte kontantprisrelationer i sammen-
hzng med den resterende del af ADAMs boligmodel. Herved inddrages de helt
centrale sammenhange mellem kontantpris, boliginvesteringer og bolig-
beholdning, mens pris- og indkomstdannelse betragtes som eksogen.’

Grundsimulationer

Simulationerne tager udgangspunkt i 1990-verdierne for de laggede endogene
samt eksogene variabler. I grundforlebet er alle eksogene sterrelser enten holdt
konstante - bl.a nbs og iwbz - eller fremskrevet med en konstant vekstrate pa
4% p.a. - bl.a nominel indkomst og eksogene priser; initialverdierne for
RYdhf og infl er sat til 4%, ligesom Rphpf er fremskrevet konstant med .04.
Grundforlgbet indeberer saledes konstante relative priser og konstant
realindkomst, Simulationerne er foretaget over 50 4r for sd vidt muligt at lade
alle effekter sia fuldt igennem.

De foretagne grundsimulationer er vist 1 bilag 2, hvor den reale og nominelle
kontantpris, boligbeholdningen og netto-investeringerne er illustreret 1 figurerne
1-4. Det ses af figurerne, at grundsimulationen med den nuvarende kontant-
prisrelation, herefter kaldet ADAM, adskiller sig markant fra de evrige.
Séledes tilsiger ADAM pa sigt en vasentligt storre boligbeholdning. Modstyk-
ket er en pd kort sigt kraftig stigning i den reale konstantpris fra et 1990-
niveau pd ca 0.85 til ca. 1.25, hvilket afspejler, at den nuvarende bolig-
beholdning i felge ADAMSs kontantprisrelationen er for lav til at tilfredsstille
eftersporgslen med de givne priser.

Over for dette forleb stir simulationerne med de 4 kontantprisrelationer, der
er foresléet her, der alle tilsiger en langsigter boligbeholdning pd ca. 1990-
niveau. Det bemarkes, at det langsigtede niveau for den reale kontantpris
bestemmes af investeringsrelationen, som den kontantpris, der sikrer, at netto-
investeringer er nul (da der ikke er vekst i grundforlgbet). Det langsigtede
niveau for den reale kontantpris er derfor ens i alle specifikationerne - ca.

’ De endogene variabler i boligmodellen er (lidt atheengig af konkret specifikation af kontantprisrelationen):
Kh, flknl, phv, uih, phk, phgk, RYdhf og LY dhdf (eller LYd*f), mens de centrale eksogene er Ydh feller Yd*),
pepdxh (evt. pep), pih, iwbz, skattesatser, nbs samt Rphpf.
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0.66, 15-20% lavere end i 1990.'° P4 kort sigt ses af figurerne 1 bilag 2, at
alternativerne I-IV indebzrer et bledere forleb i kontantprisen relativt til det
abrupte spring, som ses 1 ADAM det forste &r. Baggrunden er, at vi ved at
inkludere den laggede endogene har forladt ideen om kontinuert markeds-
clearing, hvorved vi med relativt stor vagt tager udgangspunkt i det givne
niveau.

Pa de beskrevne grundsimulationer er foretaget en raekke eksperimenter, der
llustrerer, hvorledes boligmodellens samlede egenskaber pavirkes af endringer
1 kontantprisrelationen; disse simulationer resumeres her, men i evrigt henvises
til figurerne i bilag 2:

Initialt sted til boligheholdning - figur 5-6 i bilag 2:

I dette eksperiment foreges boligbeholdningen i ar 1 med 10.000 mio. 1980-kr,
JDKh = 10.000 ferste ar. P4 kort sigt er effekten af en storre boligheholdning
et fald 1 den reale kontantpris, hvilket pa sigt via investeringerne mindsker
boligbeholdningen, indtil den er tilbage pa grundforlebets niveau.

Pa helt kort sigt (1-2 &r) er effekten nogenlunde den samme uanset specifika-
tionen af kontantprisrelationen, idet den reale kontantpris falder med et par
procent, I ADAM er tilpasningen herefter treeg og monoton; der gér saledes ca.
9 ér, for halvdelen af stedet til boligbeholdningen er forsvundet, og ca 45 ar
for vi er nede pd en 10. del!

Specifikationerne I-I'V udviser pd mellemlangt sigt berydeligt storre pavirkning
af kontantprisen, hvilket skyldes, at den kortsigtede pavirkning af kontantprisen
fra boligbeholdningen via den laggede endogene foreges over tid. Den
maksimale pavirkning af kontantprisen opnds efter 5-6 ar, hvor den reale
kontantpris er 3%2-4%2% lavere end i grundkersien. Den sterre pavirkning af
kontantprisen giver via investeringsrelationen en hurtigere reduktion af
boligbeholdningen, hvilket pd lidt lengere sigt mindsker effekten p& kontant-
prisen. Beholdningstilpasningen er dermed vasentlig hurtigere end i ADAM,
idet halvdelen af stedet er vak efter kun 6 &r, og efter ca. 11 &r er vi nede pd
en 10. del. Den hurtigere indsvingning bevirker, at disse relationer indebarer
overshooting pd mellemlangt sigt; overshooting’en er dog af begrenset
sterrelsesorden.

1% realvekst - figur 7-8 i bilag 2:

I dette eksperiment foroges vaksten i den nominelle disponible indkomst fra
4 til 5% p.a.; da de eksogene priser vokser 4% p.a. foreges realvaeksten
sdledes permanent med 1%-point. Effekten heraf er en stadig stigende bolig-

"Det langsigtede kontantprisnivean er dermed falsomt over for de eksogene variabler (herunder antal
offentlige stattede boliger) samt koefficienterne i investeringsrelationen. Anvendes den i JS 17.06.91 foreslaede
reestimerede boliginvesteringesrelation er dette langsigtsniveau for alle praktiske formal det samme (mindre end
1% forskel).
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efterspergsel, der pa kort sigt slar ud i hajere kontantpris. P4 langt sigt skulle
eksperimentet give hajere boligbeholdning og uzndret kontantpris, men pa
grund af den stadige vekst i indkomsten halter udbudet efter boligefter-
spergslen, siledes at kontantprisen ogsi pé sigt ma vare over grundkerslen.?
Effekten pé det reale kontantprisniveau og pa vekstraten i boligbeholdningen
er vist i bilag 2, figur 7 og 8.

P4 kort og mellemlangt sigt er der ikke vasentlig forskel pd de viste
simulationer. I bdde ADAM og de 4 alternativer gges kontantprisen de ferste
5-10 &r med et par procent om aret som folge af realindkomststigningen. Den
stadigt hgjere kontantpris giver anledning til sterre investeringer, der sger
boligbeholdningen. Efter 10-12 ar er vekstraten i boligbeholdningen kommet
op pa ca. 1%, hvilket kan betragtes som en form for ligevegt i alternativerne
I-IV, hvor indkomstelasticiteten jo er bundet til een; i ADAM, hvor indkomst-
elasticiteten er vesentligt hgjere, oges vakstraten 1 boligbeholdningen til godt
og vel 1.5%. Det bemarkes, at niveauet for boligbeholdningen pa grund af
veeksten ikke helt folger med niveauet for indkomsten.'?

Modstykket til, at niveauet for boligbeholdningen ikke kan holde trit med
indkomstniveauet, er et permanent hgjere kontantprisniveau. Dette er mest
udpreget i ADAM, hvor det reale kontantprisniveau til stadighed vokser med
en vakstrate pa over 2% p.a. Specifikationerne I-IV indebzrer en pd langt sigt
betydelig mere afdempet foregelse af kontantprisen til et niveau pi 30-35%
over grundkerslen. Bemeark, at forskellen i1 effekternes storrelsesordenen har
nedvendiggjort 2 y-akser i figur 7, bilag 2!

Aget inflation og/eller rente - figur 9-14 i bilag 2:

I de sidste eksperimenter med boligmodellen gges den nominelle rente med
permanent 1%-point og/eller inflationen - dvs. vakstraten i de eksogene priser
og indkomster - oges med 1%. Effekten af en gges rente er at have usercost,
hvitket mindsker boligefterspargselen. P4 kort sigt s&nkes kontantprisen, mens
boligbeholdningen pa langt sigt mindskes. &ges inflationen, stiger boligefter-
sporgslen - athengig af specifikation - og vi ser den modsatte effekt. Endelig
vil en samtidig stigning i rente og inflation (svarende til konstant for-skat
realrente) naturligvis vere summen af disse to eksperimenter, og fortegnet kan
kun fastlegges med kendskab til de konkrete koefficienter til hhv. usercost og
inflation.

"Dette er ogsh berart i EH 16. maj 1988,

"Efter 30 ir er indkomstniveauet i eksperimentet vokset 33%. I specifikationerne I-IV er niveauet for
boligbeholdningen sget med ca. 26 %, hvilket indikerer, at den langsigtede niveau-elasticitet pa 1 ikke er langt
fra at veere overholdt. T ADAM, hvor (nivean)-indkomstelatsticteten er 2.6, er boligbeholdningen sget med 33 %;
i ADAM er der shledes et vasentligt niveau-efiersleeb (for at overholde niveau-elasticiteten skulle bolig-
beholdringen vere vokset 86 %). Efter 50 ir, hvor indkomsten er steget ca. 61 %, er boligheholdningen eget med
49-51% i specifikationerne I-IV og med 79% i ADAM.
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Jget rente, konstant inflation (figur 9-10 i bilag 2): En eget nominel rente har
en langt kraftigere effekt p4 kontantprisen pad mellemlangt sigt i specifikatio-
nerne I-IV end i ADAM; pé langt sigt er effekten pa boligbeholdningen ogsd
noget sterre i disse specifikationer. Pa mellemlangt sigt (ca. 5 4r) reduceres det
reale kontantprisniveau siledes med 7-9% 1 specifikationerne I-IV, mens
effekten i ADAM ikke er meget over 2%; pa langt sigt reduceres boligbehold-
ningen med mellem 2%z og 32 % i specifikationerne I-IV, hvor der i ADAM
blot er tale om en reduktion pa godt 1%.

Disse forskelle afspejler i nogen udstrezkning de lidt sterre koefficenter til
usercost i de nye specifikationer, men forskellene er pi det mellemlange sigt
i hoj grad et resultat af den wndrede tilpasningsmekanisme - effekten af den
laggede endogene.’® Man kan (rent tankemassigt) forestille sig det mellem-
lange sigt som et tidspunkt, hvor boligbeholdning endnu ikke har tilpasset sig,
men hvor tregheden i1 kontantprisrelationen har udspillet sig. P& dette
teoretiske tidspunkt (som naturligvis aldrig nas, fordi tilpasningen i bolig-
beholdningen sker lobende) er effekten af en usercost-stigning lig med koeffi-
cienten til usercost divideret med een minus koefficienten til den laggede
endogene. Denne maksimalt mulige pavirkning af den reale kontantpris er
beregnet pa denne made omkring 5 gange s stor i specifikationerne I-IV som
i den nuvarende kontantprisrelation. Der er ingen tvivl om, at dette er
hovedérsagen til den sterre pévirkning af den reale kontantpris pd mellemlangt
sigt, ndr specifikationerne I-IV anvendes.

dget inflation, konstant rente (figur 11-12 i bilag 2): En pget inflationstakt
med fastholdt rente pavirker stort set ikke den reale kontanipris (eller de gvrige
variabler i boligmodellen), nér specifikationerne I-1II anvendes. I ADAM gges
boligefterspargslen via RYdhf-leddet, hvilket pd sigt giver sig udslag i en
boligbeholdning, der er godt en halv procent hejere end i grundforlgbet.!
Den sterste effekt af oget inflation fis imidlertid med specifikation 1V, der
afviger markant fra de ovrige specifikationer. Sdledes eges det reale kontant-
prisniveau med godt 6% pa 7-8 ars sigt. Efter ca. 20 &r er en ny ligevagt
fundet med en boligbeholdning, der er omkring 22 % hgjere end i grund-
forlebet. Stir dette eksperiment til troende, méd reduktionen af inflations-
niveauet gennem 1980’erne bzre en vasentlig del af skylden for det lave
kontantprisniveau i slutningen af artiet.

P4 det helt korte sigt - 1. 4r - er effekten af en stigning i usercost - uafhzngigt af om den laggede endogene
optraeder - givet ved koefficienten til usercost. Denne effekt er kun lidt sterre i specifikationerne I-IV end i
ADAM. Pi langt sigt er effekten af en wmndring i usercost pA den reale kontantpris via konstruktionen af
boligmodellen pr. definition O uanset kontantprisrelationens udseende. Effekten pid kontantprisen er siledes
hverken pa helt kort eller pa helt langt sigt afheengig af om den laggede endogene indgir eller ej.

“Den forventede stigningstakti de prioriterede huspriser, Rphpf, er (ligesom i hele ADAM) eksogen. Dges
Rphpf med 1 procent-point svarende til den generelle inflation i dette eksperiment, eges den kortsigtede effekt
pi den reale kontantpris fra ca. 1% til knap 3 %. Effekten pi boligbeholdningen er efter 50 ar ca. 2% (mod ca
14 % for fastholdt Rphpf).
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Jget inflation, oget rente (figur 13-14 i bilag 2): Holdes for-skat realrenten
konstant ved, at bade inflationstakt og rente gges permanent med 1%, sesi alle
tilfzlde en reduktion af kontantprisen pa kort sigt og en sankning af bolig-
beholdningen pd langt sigt. Det ses, at effekten er mindst i ADAM - ca. 2%
mindre boligbeholdning;'® p4 langt sigt er effekten i specifikation IV dog kun
lidt sterre. I specifikation I-I1I er effekten pa boligbeholdningen en reduktion
af storrelsesordnen 2'2-3% pé langt sigt.

4.2 Modelegenskaber - hele ADAM

P4 baggrund af simulationerne med boligmodellen stir det klart, at specifika-
tionerne I-IV indebarer, at sted til boligmarkedet giver en kraftigere
pavirkning af kontantprisen pid mellemlangt sigt end tilfzldet er med den
nuvarende kontantprisrelation. I det falgende vises, hvorledes deite har
indflydelse pA ADAMs samlede egenskaber.

Grundsimulationer

Grundsimulationen med ADAM er den lange, blede bank LANG2013. Banken,
der gar fra 1989 til 2013, beskriver et bledt forleb med en generel veekst pi
godt 3% p.a. Grundsimulationerne med de nye specifikationer er sket pa basis
af samme bank.

Ved konstruktionen af den lange bank var det nedvendigt at justere i
kontantprisrelationen, for at den reale kontantpris ikke skulle stige som folge
af realvaeksten; dette er konkret sket v.hj.a. JRYdhdf. Hvis denne justering i
kontantprisrelationen ikke var foretaget, ville den reale kontantpris i 2013
noget utroverdige vere niet et niveau pad 2.6 (mod 1.0 til 1989). I simula-
tionerne med specifikationerne I-IV oges den reale kontantpris i 2013 uden
justeringer til knap 1.5, hvilket ikke kan siges at vere uplausibelt i et forleb
med kraftig vakst. Det ses derfor, at fremskrivningsproblemerne med den
nuvarende kontantprisrelation 1 tilfzelde med realvaekst er vasentligt reduceret
{om ikke lgst) med de her foresldede specifikationer.

Initialt sted til boligheholdning:

Effekten af at stede til den initiale boligbeholdning er med den samlede model
ikke veasentligt forskellig fra tilfzldet med den isolerede boligmodel.
Omstiende figurer illustrerer effekten pd den reale kontantpris og bolig-
beholdningen i et eksperiment, hvor JDKh egges 10.000 forste ar:

@ges ogsa den eksogene Rphpf med 1% er effekten pa langt sigt ¥4 % hajere boligbeholdning.
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Figur 3 Stod til boligmarkedet Figur 4 Stod til boligmarkedet,
JDKh + 10.000 ferste ar. JDKh + 10.000 ferste ar.
Effekt pa real kontantpris. Effekt pa boligbeholdning

% Mio (980-kr.
- 10980 5

8050~

60490

4000

2000

a

-2000 4

4000

Anm: For alle praktiske formél opferer specifikationerne I og HI sig som specifikation I; af hensyn
til overskueligheden i graferne er disse specifikationer derfor ikke medtaget!

Ved sammenligning med de forste 25 ar i figurerne 5-6 1 bilag 2 ses kun meget
begrensede forskelle mellem simulationerne med hele ADAM og med
boligmodellen isoleret. Ved n®rmere inspektion kan det dog bemarkes, at
boligbeholdningen tilpasser lidt hurtigere, nir der simuleres med hele ADAM
uanset valg af kontantprisrelation. Baggrunden er, at den negative indkomst-
effekt, som tilpasningen mod en lavere boligbeholdning (lavere boliginveste-
ringer) giver anledning til, foreger presset nedad pd den reale kontantpris;
herved forgges hastigheden, hvormed boligbeholdningen tilpasses.

Effekten af det betragtede eksperiment pa den gvrige del af ADAM fremgar
i hovedtrzk af tabellerne i bilag 3. I nedenstdende figur 5 er effekten pé
arbejdslgsheden illustreret:

Figar 5 Stad til boligmarkedet, JDKh + 10.000 forste ar.
Effekt pd arbejdsleshed.

1000 pers.
8-
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Af figur 5 ses, at de nye specifikationer af kontantprisrelationen giver
anledning til sterre svingninger i arbejdslesheden (og generelt i modellen jf.
bilag 3). Baggrunden herfor er det forleb af boliginvesteringerne, som den
navnte hurtigere tilpasning i boligbeholdningen fordrsager. De pd mellemlangt
sigt mindre boliginvesteringer giver pi helt sedvanlig vis anledning til en
negativ indkomstmultiplikator, der kerer rundt i modellen. Nar bolig-
beholdningen efter ca. 10 4r har tilpasset sig forsvinder den negative effekt fra
boliginvesteringerne, hvilket giver anledning til modsat rettede effekter pa
indkomstdannelsen.’®* Man m& siledes betragte en mere volatil model som
prisen for at opnd en hurtigere beholdningstilpasning pa boligmarkedet.

Foraget offentligt varekeb
I det sidste eksperiment, der prasenteres, foreges det offentlige varekeb
permanent med 1 mia. 1980-kr. (idef det antages at det resulterende underskud

pé de statslige budget obligationsfinansieres, kreaS=1).

Effekten pa boligmarkedet af en sddan ekspansiv finanspolitik illustreres i de
felgende figurer:

Figur 6 Ekspansiv finanspolitik Figur 7 Ekspansiv finanspolitik
IDfXov + 1.000 forste ar. IDfXov + 1.000 forste 4r.
Effekt pa real kontantpris. Effekt pa boligbeholdning

04 N 0.30-
0.2 ? A 0084

1 0.00
/——\\
a0 A ~0.054
e
\ ~0.10]
\ v] -0.15 1

~04 A Vd -0.20-
1 7 0254

3, s ~0.304 -~
Y 3 S Y

Anm.: Til sammenligning med figur 4 kan det bemzrkes, at 0.1% pa Kh svarer ca. ti] 700
mio. 1980 kr.

Det ekspansive stod til ekonomien forplanter sig til boligmarkedet via
indkomsten, hvor det slar ud i en gget real kontantpris pa kortere sigt. Med
specifikationerne I-IV vender effekten p& den reale kontantpris efter ca. 10 ar
og bliver negativ, og specielt i specifikation IV bliver effekten hurtigt mere
negativ. Efter 16-17 4r vender billedet igen og effekten pi kontantprisen
tenderer mod nul. Med den nuvarende kontantprisrelation gér der op imod 20
ar, for effekten p&4 kontantprisen bliver negativ. (&ndringen i) bolig-
beholdningen er via boliginvesteringsrelationen naturligvis spejlbilledet af
udviklingen i kontantprisniveauet. Udviklingen i boliginvesteringerne og

P4 grund af overshooting i boligbeholdningen vender boliginvesteringerne og bliver positive.
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ADAMSs gvrige centrale variabler ses af tabellerne i bilag 3.

Umiddelbart kan kontantprisudviklingen med specifikationerne I-IV se
voldsomme ud, og ved ferste gjekast ligner forlebet med specielt IV mest af
alt eksplosive svingninger; dette er dog formentligt synsbedrag. Faldet i
multiplikatoren for den reale kontantpris efter ca. 10 &r er nemlig forirsaget
af et sammenfald af to omstendigheder. For der forste bevirker modellens
crowding-out mekanismer, at indkomsteffekten fra den ekspansive finanspolitik
reduceres kraftigt, hvorved det positive bidrag til kontantprisudviklingen
forsvinder. For det andet indebarer eksperimentet en tendens til stadigt
stigende rente. Denne effekt pavirker kontantprisen negativt gennem hele
forlebet, men domineres indledningsvis af indkomsteffekten. Nar indkomst-
effekten efterhdnden falder bort, traeder renteeffekten frem og presser
boligefterspargslen ned; det er denne effekt, der ses i faldet i boligbehold-
ningen fra 10. til 20. &r. PA dette tidspunkt er boligmarkedet med de nye
specifikationer formentlig ved at indfinde sig i en ny ligevegt, hvor den
permanent hajere rente og nzsten u@ndrede indkomst, indebarer en permanent
lavere boligbeholdning!”.

Desvarre er simulationsperioden for kort til at fi bekreftet, at modellen
generelt og boligmarkedet specifikt har fundet noget, der minder om en ny
ligeveegt efter 25 &r. Det bar ved sammenligning af de alternative specifika-
tioner med den nuvarende kontantprisrelation bemarkes, at 1 hvert fald
boligmarkedet tilsyneladende (malt ved multiplikatoren for kontantprisniveauet)
synes pA ve] vek fra ligevegt med den nuvarende kontantprisrelation. Dette
synes rimeligt i overensstemmelse med den meget langsomme tilpasning, der
er pvist med denne kontantprisrelation.

Effekten pé ledigheden af den ekspansive finanspolitik illustreres i figur 8:

Figur 8 Ekspansiv finanspolitik, JDfXov + 1.000 ferste ar.
Effekt pa arbejdsleshed.

1000 pers.
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Af figur 8 ses, at effekten pd ledigheden er lidt mindre de ferste 2-3 &r med
de nye specifikationer, hvilket skyldes den mindre helt kort sigtede effekt pé
kontantprisen af en indkomststigning. P& lengere sigt genses forlebet med

""Konkret for specifikation IV medvirker inflationsfelsomheden ogsa til volatiliteten.
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sterre svingninger - se evt. bilag 3.
5. Opsummering

De foreslaede specifikationer kan opsummeres som felger:

SPECIFIKATION | KARAKTERI- FORDELE ULEMPER
STIKA
I uih2, 1 "Tolkelig", frem- 1 Teoretisk kede-

Regression nr. 2,
tabel 1

knak. polynomium

skrivningsvenligt
polynomium
2 Stabile parametre

lig skattesats
2 Inflation har
ingen effekt

I
Regression nr. 3,

uihi,
frit polynomium

1 Teoretisk accep-
tabel skattesats

1 Utolkeligt
polynomium med

tabel 1 2 Stabile parametre fremskrivnings-
problemer
2 Inflation har
ingen effekt
It uihl, 1 Teoretisk accep- 1 Tolknings- og
Relation (2) knzk. polynomium | tabel skattesats fremskrivnings-
dommy fra 1987-> | 2 Stabile parametre problemer med
3 Fremskrivnings- dummy
venligt polynomium | 2 Inflation har
ingen effekt
3 Tendens til
autokorr.
v uihl, 1 Teoretisk accep- 1 Mindre stabile
Relation (3) knzk. polynomium | tabel skattesats koefficienter
inflationsforvent. 2 Fremskrivnings- 2 Inflationen

venligt polynomium
3 Infiations korrige-
ring af nominel
rente (= delvis
ekonomisk forkla-
ring af tidspoly-
nomium)

forst signifikant
fra 1987

3 Statistisk ikke
bedre end frit
estimeret polyno-
mium

Hvad angar modelegenskaber indebarer de nye specifikationer - relativt til den
nuvarende kontantprisrelation - at fremskrivningsproblemerne i tilfzlde med
realvaekst er vaesentligt reduceret med de nye specifikationer. De nye specifika-
tioner indebzrer pd mellemlangt sigt en sterre pavirkning af den reale kontant-
pris som folge af sted til boligmarkedet, hvilket implicerer en vesentligt
hurtigere tilpasning mod beholdningsligevegt. Den hurtigere tilpasning giver
anledning til sterre tendens til cyklisk tilpasning i den samlede model.

Valget mellem de foresldede specifikationer (IV vs. I-III) ber nok bl.a. af-
henge af, hvorledes man forholder sig til implikationerne af en endret
inflationstakt.



BILAG 1 FIGURER OG ESTIMATIONSRESULTATER

REGRESSION TABEL 1, NR. 2
24 observationer fra 1967 til 1990

1fphk
= 1.62932 * dtid - 0.22524 * dtid2 + 1.06734 * LYd*f-LKh
(4.03273) (2.89600) (5.85951)
- 6.72306 * uih2 + 0.74467 * lfphklag - 1.47422

(8.29720) (9.00359) (2.85297)

RSS 0.0217 s 0.0347 vside gns -0.0295

R2 0.9154 R2 korr 0.8919 F 5, 18 38.9439

D.W.{ 1) 1.5891 DW( 2) 2.5182

Rekursive estimationer
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Anm: I alle figurer er tidspolynomiet flyttet over pa venstreside af estimationsligningen.



REGRESSION TABEL 1, NR. 3
24 observationer fra 1967 til 1990

1fphk
= 1.92112 * +tid - 0.27362 * t£id2 + 1.07485 * (lyd*f-1kh)
(6.29891) (7.09970) {3.39163)
— 5.89396 * uihl + 0.76236 * lfphklag - 1.89686
(6.58862) ( 9.8174) (5.47282)
RSS 0.0208 5 0.0340 vside gns -0.0295
R2 0.9186 R2 korr 0.8960 F 5, 18 40.6%06
D.W.{ 1) 1.6721 DW( 2) 2.5883
Rekursive estimationer
LYd*f-Lkh uihl
[ R .
-24 "‘\\
I ..5_’___.__,_,/_"'-—/\/_———'—'—‘:
8 ,," __________
-104 /._.._..//\/
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— LYdif-LKh -~ Uin £ —LIphkiag —Fittat  --Faictisk O Residual

Anm: I alle figurer er tidspolynomiet flyttet over pA venstreside af estimationsligningen.



RELATION (2)
24 observationer fra 1967 til 1990

lfphk
= 1.46194 * ditid ~ 0.18476 * dtid2 + 1.02163 * efter
(3.61455) (2.42327) (4.92706)
- 5.51740 * uihl + 0.73941 * lfphklag - 0.09278 * dum
(8.52089) {8.59381) (3.66814)
- 1.37875
(2.67166)
RSS 0.0197 s 0.0340 vside gns -0.0295
R2 0.9232 R2 korr 0.8961 F 6, 17 34.0602
D.W.( 1) 1.5544 DW( 2) 2.6381

Rekursive estimationer
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Anm: Ialle figurer er tidspolynomiet flyttet over pa venstreside af estimationsligningen.



RELATION (3)

24 cobservationer fra 1967 til 1990

1fphk
= 1.37821 * dtid - 0.19633 * dtid2 + 0.87816 * efter
(3.55015) (2.71023) {4.13529)
- 6.74083 * uihl + 0.75627 =+ lfphklag + 0.02220 # infl
(8.82847) (9.12038) (4.07213)
- 1.26579
(2.55398)
R8s 0.0178 s 0.0324 vgide gns -0.0295
R2 0.9304 R2 korr 0.9058 F 6, 17 37.8482

D.W.( 1)  1.7325

DW({ 2) 2.5575

Rekursive estimationer
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Anm: I alle figurer er tidspolynomiet flyttet over pa venstreside af estimationsligningen.
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BILAG 3 MODELEGENSKABER, HELE ADAM
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Kontantpris og boliginvesteringer

Resumé:

Boliginvesteringsrelationen efterses, og der pdpeges ingen nye problemer. Den
nuverende specifikation klarer reestimation frem til og med 1987 uden problemer,
0g det anbefales at legge den reestimerede relation ind i den kommende
modelversion.

Den nuverende kontantprisrelation efierses. Sammenbrud efter 1987 pavises og
seettes bl.a i forbindelse med en ikke tilfredsstillende behandling af skattereformens
ewndrede regler for rentefradragsreiten. Der illustreres alternative skatteserier til
brug for usercost-udtrykket i boligeftersporgslen. Problemerne med den hoje
indkomstelasticitet i boligefierspargslen diskuteres og behov for yderligere
trendede variabler fremfores. Endelig stilles sporgsmdistegn ved formdlstjenst-
ligheden af det store antal konstruerede forventingsvariabler i den nuverende
kontantprisrelation.

Alternative estimationer qf kontaniprisrelationen fremlegges pa perioden 1967-
1990. Indkomstbegrebet fra den senest foresliede forbrugsfunktionen erstatter det
hidiil anvendte og et nyt usercost-udtryk introduceres Jf. ovenfor om skattereform.
Trods disse nye definitioner og introduktion af et tidspolynomium synes, den
nuverende specifikation ikke til at redde - enten er der tale om parameter-
ustabilitet og/eller upnskede modelegenskaber. En ny specifikation fremlegges,
hvor den laggede endogene opireeder for at fange treg markedstilpasning, hvor
de konstruerede forventningsvariabler udelades, og hvor et tidspolynomium
introduceres. Kreative tolkninger af dette polynomium legger op til to mulige
specifikationer aof kontantprisrelation, der begge har stabile parametre og
Jornufiige modelegenskaber.

bolig.js

Nogleord: bolig kontantpris skat indkomst modelegenskaber trend



1 Boligmodellen

Boligmodellen i ADAM bestar af en rakke ligninger, der binder boliginveste-
ringer, boligbeholdning og prisen pd boliger sammen. Modellen er ganske
simpel:

Udbuddet af boliger, K, antages givet ved primo-beholdningen af boliger,
mens efterspergslen, K, specificeres som en funktion af bl.a. user-cost,
indkomst og prisen pa boliger. Der antages stadig markedsclearing, idet det
antages, at prisen pa boliger (kontantprisen) er tilstraekkelig fleksibel, siledes
at K*=K". Netto-boliginvesteringerne antages bestemt pd baggrund af Tobins
Q, der er forholdet mellem prisen pa gamle boliger (kontantprisen) og prisen
pé nye (investeringsprisen). Endelig bestemmes beholdningen af boliger ved
en dynamisk definitionsligning, hvor primo beholdning og nettoinvesteringer
bestemmer ultimo beholdningen.

I ADAM-nomenklatur bliver det til:

() K* = Kh,

(2) K® = oiphk/pcpdxh+afuih+a¥LYdhdf++....

(3) K*=K¢

@) flhnl = B,phk/pih+....

(5) Kh = Kh,+flhnl )

Ved inds=ttelse af (1) og (2) i ligevegtsbetingelsen (3) elimineres de ikke
observerbare K* og K?, og vi fir en relation, som vi kan tolke som en
boligefterspergselsfunktion:

(6) Kh, = a¥phk/pepdxh+atuih+osLYdhdf+....

Der er intet til hinder for at estimere relation (6) direkte, men da vi tenker,
at det, som relationen bestemmer, er den reale kontantpris, forekommer det
logisk at vende relationen om og isolere kontantprisen; herved har vi
kontantprisrelationen:

(7) phk/pepdxh = o Kh,+ayuih+a, L Ydhdf+.. ...
hvor oy = l/a¥, o, =af/af og o5 = a¥/of

a*-parametrene kan umiddelbart tolkes som boligefterspargslens elasticitet
m.h.t. den pig=ldende variabel; siledes er o boligefterspsrgslens indkomst-
elasticitet (ofte blot ben®vnt "indkomstelasticiteten”), mens a¥ er boligefter-
sporgslens priselasticitet ("priselasticiteten”). Tolkningen af a-parametrene i
kontantprisrelationen (7) er, at de angiver den implicitte priselasticitet m.h.t.

'For en gennemgang af model og estimationsresultater se ogsi arbejdsnotat nr. 24, og henvisninger heri.
Herudover er boligmodellen beskrevet 1 "Boligmarkedet i en makroskonomisk model, ADAM, ", JS marts 1590.
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til variablen. Vi kommer siledes fra a-koefficienterne i kontantprisrelationen
til elasticiteter i boligefterspergslen ved at dividere med koefficienten til Kh -
o,; indkomstelasticiteten findes eksempelvis fra kontantprisrelationen som
osloy (=a¥).

ADAMSs boligmodel bestér af relationer svarende til (4), (5) og (7). Modellen
er strengt rekursiv, idet kontantprisen bestemmes i 0. orden i relation (7);
herefter bestemmes netto-investeringerne i (4), hvorefter boligbeholdningen
fastlegges i (5). I n@ste periode indgér denne beholdning s& 1 bestemmelsen
af kontantprisen osv.

Boligmodellens funktionsmide beskrives lettest ved et eksempel. En pget
boligefterspargsel (fx en permanent indkomststigning) gger boligefterspergslen,
hvilket for givet boligudbud presser kontantprisen op (relation (7)). Den hagjere
kontantpris ger det mere profitabelt at opfere nye boliger, hvorfor boliginveste-
ringerne oges (relation (4), hvilket giver sig udslag i en sterre ultimo
boligbeholdning (relation (5)). I naste periode virker det sterre boligudbud
dempende pd kontantprisen i forhold til ferste periode, hvorved ogsi
investeringsaktiviteten dempes. Pa langt sigt opnis ligevagt ved, at den sterre
boligbeholdning netop modsvarer den indkomstbetingede sterre boligefter-
spergsel. Den reale kontantpris og investeringsniveauet er derimod uzndret pa
langt sigt.

2 Boliginvesteringsrelationen

ADAMs nuvarende boliginvesteringsrelation har felgende udseende:

(8) flhnl = -21221 + .4443X(fThnl,-.4515 Xnbs.,)
(4586)  (.0934)

+ 26235 X (phk/(.8 Xpih+.2 Xphgk)) + 5953xd76 +
(5167) (1426)

+ 4726%d19723 + .4515Xnbs
(1331) (.1389)

n = 1970-83 s=1319 DW = 1.83 R?=.98

hvor flhnl nettoinvesteringer i boliger
nbs antal offentligt stettede boliger under opferelse
phk kontantprisen pa enfamilie huse
pih prisen pa boliginvesteringer
phgk kontantprisen pd byggegrunde
d76 dummy = 11 1976, ellers 0 (mimsen)

d19723  dummy = 11 1972 og 1973 ellers 0 (byggemomsrefusionens
aftrapning)
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Relation (8) bestemmer netto-investeringerne primert som en funktion af
Tobins Q (=phk/(.8pih+.2phkg), der angiver prisforholdet mellem eksiste-
rende huse og nybyggede huse; jo hgjere prisen pa eksisterende huse er, jo
mere profitabelt er det at igangsatte nyt byggeri. Begrundelsen for den laggede
endogene er, at byggeri tager tid, siledes at byggeri pabegyndt det ene &r ferst
fuldferes naste ar’. Inddragelsen af nbs indebarer, at det, man forklarer i
relationen, er det private ikke-stottede byggeri (=flhnl-.4515nbs); koeffici-
enten til nbs kan under antagelse om en gennemsniflig opferelsestid pa et ar
tolkes som den gennemsnitlige pris for at opfere en offentligt stettet bolig
(=% mill. kr. 1 1980). Koefficienten til Tobins Q indebarer, at en stigning i
kontantprisen pd boliger pa 1% eger boliginvesteringerne ca. 0.4 mia. 1980 kr.
(=ca. 4% af investeringsniveauet i 1990). Nedenstidende figur viser investe-
ringsrelationens historiske forklaringsevne:

Figur 1. Boliginvesteringsrelationen, relation (8).

Boliginvesteringsrelation, ADAM nov. 89
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Af figuren ses en tendens til at boliginvesteringerne generelt er blevet
overvurderet i 1980°erne efter estimationsperiodens slutning, men der kan ikke
siges at vare tale om egentligt brud, Indtryk af en rimeligt stabil relation fis
ogsa af nedenstiende figurer fra rekursive estimationer, der viser parametrenes
afhangighed af estimationsperiodens slutar’:

*Konstruktionen med den laggede endogene indebarer, at der ogs er (eksponentielt aftagende) effekter de
felgende ar, hvilket ikke kan forklares ved byggetider, I arbejdsnotat 24 argumenteres, at disse effekter evt. kan
fortolkes som kapacitetseffekter, men det fremhaeves, at en mere direkte modellering af sidanne effekter ville
veere at foretreekke.

*Koefficienten til nbs er bundet til .45 for alle sluttidspunkter.
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Figur 2: Boliginvesteringsrelationen Figur 3: Boliginvesteringsrelationen
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Koefficienterne til de to viste variabler synes rimeligt stabile, hvilket i gvrigt
ogsd gzlder konstantieddet og de to dummy’er.

Alt i alt synes der pé denne baggrund ikke grund at bekymre sig om boliginve-
steringsrelationen. Estimeres frem til sidste endelige nationalregnskabsar - 1987
- fis folgende reestimerede relation:

(9) flhnl = -18792 + .4893 X (fIhnl,-.4761 Xnbs,) +
(4164)  (.0718)

22913 X (phk/(.8 Xpih+.2 X phgk)) + 6283 XD76 +
(4191) (1421)

5120XD19723 + .4761 Xnbs

(1335) (.1511)
n=1970-87 s=1353 DW=199 R!=097 CHOWy,=1.16
Som det ses, er der kun mindre @ndringer i koefficientestimaterne i forhold til
den nuverende relation; det ses, at faldet i koefficienten til Tobins Q
modsvares af en nazsten tilsvarende foregelse af konstantleddet. Det formelle
Chow-test for struktur-brud ved udvidelsen af estimationsperioden fra 1983 til
1987 accepterer klart stabilitet (F(4,8)-fordelt, F(4,8)%;=3,84).

Det anbefales, at relation (9) lzgges ind i den kommende modelversion.

3 Den nuveerende kontantprisrelation

Den nuverende kontantprisrelation har felgende udseende:



(10) log(phk/pepdxh) = -25.76 - 1.37xlog(Kh,) + 3.59XLYdhdf -

(1.3)  (.11) (.22)
4.72xuih + 2.14 XRphpf + 1.07 XRydhf + .096 XD72n
(.33) (.06) (.10) (.01)
n = 1967-83 s=.0101 DW = 2.15 R?=.99
hvor phk kontantprisen pa en-familie huse
pcpdxh  forbrugerpriser ekskl. boligbenyttelse
Kh boligbeholdningen

LYdhdf forventet realindkomst,

Lydhdf = .25 Xlog(Ydh/pcp4xh)+.75 X L'Ydhdf,
uih usercost (efterskat-rente + lejevardi) '
Rphpf forventet stigning i prioriterede priser,

' Rphpf=_.4 XRphp_,+.6 XRphpf,

Rydhf forventet stigning i nominel indkomst,
Rydhf=.6XR(Ydh/U), +.4 XRydhf,
D72n dummy for byggemoms refusionens aftrapning,

= 1, 0.67, 0.33 i 1972, -73, -74 ellers 0.

Relationen forklarer den reale kontantpris pa boliger som en funktion af udbud
af og eftersporgsel efter boliger. Udbudet er givet ved Kh,, mens efter-
spergslen bestemmes af real-indkomst, user-cost samt forventet indkomst- og
prisudvikling.

Dette er en i nogen henseender ken relation, der imidlertid lider af en rakke
skavanker:

1. Relationen bryder totalt sammen efter 1987, hvilket nok bl.a. skal
ses pa baggrund af en ikke tilfredsstillende behandling af skatte-
reformen; endvidere synes den nuvarende relation "overfittet" i
den gzldende estimationsperiode.

2. Indkomstelasticiteten i boligeftersporgslen er for hgj = 2.6
(=3.59/1.37). Dette umuligger i sammenhang med en ret lav
priselasticitet langfristede fremskrivninger med ADAM uden
anseelige (og voksende) justeringer i kontantprisrelationen.

3. Der er en ikke helt gennemskuelig kombination af reale og
nominelle variabler (i niveau og i @ndringer), der indgir i
forklaring af den reale kontantpris.

3.1 Sammenbrud

Omstdende figur illustrerer i al sin gru problemet med sammenbrud:



Figur 4. Kontantprisrelationen, relation (10).
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Figur 4 skal ses bl.a. p& baggrund af dels skattereform og dels en ikke
uvasentlig grad af overfitting i estimationsperioden.

Hvad angir skattereformen bemarkes, at den skattesats, der indgér i usercost-
udtrykket via en dummy-konstruktion skulle tage hgjde for skattereformens
reduktion af verdien af rentefradragsretten. Skattesatsen, der anvendes er
defineret ved:

for 1987:

tsaQul = (tsp+tsk) +

[(bys20 X tsu2+bys30 X tsu3 +bys40 X tsu4+bys50 X tsu5) Xtsu]/[1-bys10]
fra 1987:

tsaQul = tsk + (bys20Xtsu2+bys30Xtsu3)/(bys20+bys30)

For 1987 beregnes skattesatsen som summen af en gennemsnitlig kommunal-
skattesats (plus pensionsbidragssats, tsp) samt en sammenvejet statsskattesats.
Efter skattereformen indgir foruden den kommunale-skattesats* kun de to
laveste statslige satser (22 og 6 %-skatten), idet de hejeste satser (tsud=12%-
skatten og tsu5 =ikke-eksisterende) i felge skattereformen ikke giver verdi til
rentefradragsretten. Med denne konstruktion kunne man forvente, at der opnas
et fald i den betragtede sats-serie, hvilket ville svare til, at rentefradragsrettens
vardi formindskedes ved skattereformens indferelse.

I praksis udviser serien for tsaQul imidlertid ikke noget fald i forbindelse med

4 At pensionsbidragssatsen ikke indgar efter skattereformen, er ikke centralt, da tsp=0. Tilsvarende er det
uden betydning, at udskrivningsprocenten, tsu, ikke indgar fra 1987 og frem, da den er lig 1; for multiplikator-
eksperimenter, hvor tsu endres, har behandlingen af tsu naturligvis konsekvenser.
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skattereformen, jf. omstdende figur 5. Baggrunden herfor mi seges i den
anvendte sammenvejning. I denne indgér den enkelte sats (tsu,) med en vagt,
der svarer til, hvor stor del af indkomstmassen, der ligger i det interval, der
bliver beskattet med den pag=ldende sats; dog indgar den "laveste sats” - den
ikke-eksiterende tsul=0 - med en veagt pA 0. Med den anvendte sammen-
vejning bliver den betragtede satsserie narmest at betragte som en gennemsnit-
lig skattesats (den eneste forskel pa tsaQul og den gennemsnitlige skattesats,
tssO, er faktisk behandlingen af den laveste sats). Arsagen til, at den betragtede
skatteserie, tsaOul, ikke foretager et diskretionart fald i forbindelse med
udelukkelsen af tsu4 er altsd, at tsu4 indgik med en meget lille vagt (den andel
af den samlede indkomstmasse, der 14 i det hgjeste indkomstinterval pa
skatteskalaen) for skattereformen.

Man kan diskutere, hvorledes man mest hensigtsmassigt fastizgger en skatte-
sats, der afspejler den relevante vardi af rentefradragsretten hhv. for og efter
skattereformen.

For at tage det sidste forst, valges summen af den kommunale og den laveste
statslige sats, tsk--tsu2 (=50%), som den relevante skattesats i forbindelse
med rentefradragsretten efter skattereformen. Der kunne evt. argumenteres for
at medtage naste trin pd den statslige skala (6%-skatten) i det omfang folk for
keb af hus har positiv kapital-indkomst, hvorved skatte-vardien af 1 hvert fald
en del af renteudgifterne bliver 56%.

For skattereformen ma vi vzlge en eller anden form for marginal skattesats.
Der skal skitseres 3 muligheder:

-1 Det antages, at alle (potentielle) boligefterspergere havde en indkomst
svarende til det indkomstinterval, der svarer til tsu3 pd den statslige
skala; lige for skattereformen svarer dette til en marginalskattesats pa ca.
62%.

- 2 Det antages, at alle (potentielle) boligefterspergere 14 i det indkomst-
interval, der svarer til tsu4 pd den statslige skala, hvilket svarer til den
maksimale marginalsats; lige for skattereformen svarer dette til en
marginalskattesats pd ca. 73%.

-3 Der foretages en person-baseret sammenvejning af marginalsatserne (dvs.
hver persons samlede indkomst indgar i vagten til den skattesats, der
svarer til personens marginale skattesats); lige fer skattereformen svarer
dette til en (gennemsnitlig) marginalskattesats pd ca. 58%.

Omstdende graf ilustrerer disse 3 alternative skattesatser, hvor de for
skattereformen (-1986)° er beregnet ved:

’Satserne er keedet med tsaOul i 1971. Det bemsrkes, at man alternativt kunne kade i 1970, hvorved
serienes forleb ville vaere vasentligt andereledes henover kildeskattens indferelse; dette problem er ikke afklaret,
og afspejler bl.a. konstruktion tsaOul kontra tsaOu. Estimationsforseg indikerer, at keedning i 1971 langt er at
foretrekke.



satsl = tsk-tsp-+tsu3 Xtsu
sats2 = tsk-+tsp+tsud Xtsu
sats3 = tsk+tsp+tssO+issl
og efter skattereformen (fra 1987 og frem) er de alle beregnet som:

sats; = tsk+tsu2

Figur 5. Alternative skattesatser
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Af figuren ses, hvorledes de tre alternative satser alle indikerer et kraftigt fald
1 rentefradragsrettens verdi i forbindelse med skattereformen. Mens de
alternative satsserier alle var hejere end tsaOul for skattereformen, ligger de
efter 1987 et par procentpoint under tsaQul; den personvejede, sats3, udviser
det mindste fald 1 forbindelse med skattereformen.

Der kan mdske vare grund til et enkelt forbehold overfor blot at lade den
@ndrede veerdi af rentefradragsrettten “forkiare" kontantprisudviklingen
henover 1987. Samtidig med skattereformen indfortes kartoffelkur og mix-1an.
Begge dele ma formodes at have haft en dempende effekt pd kontantpris-
udviklingen, og der kan sdledes vere grund til at frygte, at verdien af
rentefradragsretten - som udtrykt ved de illustrerede satser - kommer til at
"trekke" noget, som ret beset skyldes fx mix-lan. Een indfaldsvinkel kunne
vare at opstille et komplet udtryk for ydelserne (netto- og brutto-) i forbindelse
med huskeb, hvor der tages hejde for ®ndringer 1 finansieringsbetingelserne.
Det skennes imidlertid, at den altovervejende faktor i denne forbindelse -er
vardien af rentefradragsretten.

Som navnt, er et andet problem i forbindelse med sammenbruddet i kontant-
prisrelationen overfitting, hvormed menes, at kontantprisrelationen er nasten
for god 1 estimationsperioden! Til trods for, at der er tale om en ren niveau-
ligning, hvor den laggede endogene ikke indgir pd hgjresiden, si tilsiger
relationen kun et fejlsken pd kontantpris-niveauet pd 1%. I forbindelse med den
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gode beskrivelse i estimationsperioden ber man dog erindre at:

- 1. Estimationsperioden er kun pa 17 observationer, og der anvendes 6
forklarende variabler plus et konstantled, hvilket maksimalt efteriader 10
frihedsgrader.

- 2. Estimationsperioden er ikke valgt pd baggrund af datatilg®ngelighed,
men med kraftig skelen til estimationsresultatet; ret beset spises her nok
et par uformelle "frihedsgrader”.

- 3. Fem af de 6 forklarende variabler er i udprseget grad konstru-
erede; dette drejer sig om Kh, de tre forventningsvariabler LYdhdf{,
Rphpf og Rydhf, samt om dummyen d72n. Mens der (i denne for-
bindelse!) nzppe kan udsattes noget pd konstruktionen af Kh, s& er
tilpasningsparameteren i forventningsvariablerne alle fastsat under
hensyntagen til estimationsresultatet (og dermed reelt estimerede), og
konstruktionen af d72n kan nppe heller sige sig fri for at spise en enkelt
"frihedsgrad”.

Alt i alt er der grund til at forvente vasentlige problemer ved udvidelse af
estimationsperioden.

3.2 Indkomstelasticitet

Et alvorligt problem med den nuvarende kontantprisrelation er den hgje
indkomstelasticitet 1 boligefterspergsien (=2.6). Denne heje indkomst-
elasticitet kombineret med en ret begranset priselasticitet pd 0.7 giver en
implicit priselastictet m.h.t. indkomsten pi 3.6 (=koefficienten til
indkomsten). I fremskrivninger med ADAM, hvor der er vakst i den dispo-
nible realindkomst, indebzrer disse elasticiteter i sammenheng med, at
boligbeholdningen via investeringsrelationen kun tilpasser sig langsomt, at den
reale kontantpris til stadighed vokser; dette krver stadigt sterre justeringer i
kontantprisrelationen.

Der er dog grund til at vare forsigtig med en for ensidig fokusering pa den
hoje indkomstelasticitet. I princippet gzlder, at indkomstelasticiteten (pa langt
sigt, forstdet som en stationzr tilstand) bestemmer boligbeholdningen, mens
priselasticiteten (via investeringsrelationen) kun er af betydning for hastig-
heden, hvormed modellen tilpasser sig ligevegten. I praksis vil bolig-
beholdningen i forleb med vekst imidlertid halte bagefter indkomsten og
"ligevegten” vil aldrig nads. Derfor er forlebet henimod ligevagt nok si
interessant, hvilket indebzrer, at priselasticiteten trods sin principielt
temporzre karakter alligevel bliver af afgerende betydning. I et forleb med
real-vekst vil kontantprisen siledes vokse kraftigere, nir priselasticiteten er



I

lav, end nér den er hgj, for given indkomstelasticitet?,

Problemstillingen er illustreret i de omstdende figurer 6 og 7, hvor der er
foretaget 3 simulationer med hele ADAM under anvendelse af forskellige
stiliserede kontantpris- og boliginvesteringsrelationer. I alternativ 1 er bade
kontantpris- og investeringsrelation helt sammenlignelige med ADAMs, hvad
angér boligefterspergslens pris- og indkomstelasticitet, og boliginvesteringernes
folsomhed overfor Tobins Q. I altermativ 2 er priselassticiteten i bolig-
eftersporgslen foreget til det tredobbelte, mens indkomstelasticiteten er
uzndret; ogsd investeringsrelationen er uforandret. Endelig er der i alternativ
3 anvendt den samme kontantprisrelation som 1 alternativ 1 (dvs. svarende til
ADAMs), mens boliginvesteringernes felsomhed overfor Tobins Q er
fordoblet. Konkret er anvendt felgende relationer:

alt. 1: log(phk/pcpdxh) = 3.59 XLYdhdf-1.37 Xlog(Kh_,)+ konst
flhnl = .4441 X{Thnl; + 26242 X (phk/(.8pih +.2phgk)) + konst

ait. 2: log(phk/pcp4xh) = 1.20X1L.Ydhdf-0.46 xX1log(Kh ) + konst
fthnl = .4441xflhnl, + 26242 % (phk/(.8pih+.2phgk)) -+ konst

alt. 3: log(phk/pcpdxh) = 3.59 XxLYdhdf-1.37 Xlog(Kh,,) + konst
flhnl = .4441X{flhnl; 4 52484 X(phk/(.8pih+.2phgk)) + konst

I omstdende figur 6 er vist tre grundkersler svarende til de tre alternativer. For
alle tre alternativer er phk ilustreret, og til sammenligning er pcpdxh
indtegnet’. Alle eksogene variabler er identiske i de tre kersler, og forskellen
mellem kerslerne skyldes siledes udelukkende forskellen i boligmodellens -
relationer.

Grafen af phk for simulationen med alernativ 1 illustrerer problemerne med
den nuvazrende kontantprisrelation, idet det ses, hvorledes kontantprisen vokser
absolut, men ogsd relativt til det generelle prisniveau; den generelle, reale
veekst 1 grundkerslerne er i alle tilfzlde ca 2.5% p.a. (mdlt ved LYdhdf). I
alternativ 2, hvor priselasciticteten er tre-doblet, ses ogsid en tendens til
stigende (real) kontantpris, men denne tendens er langt mere afdempet. Det
er klart, at behovet for justeringer i kontantprisrelationen (for at opnd en
rimeligt konstant real kontantpris) er vasenligt mindre ved alternativ 2. Det ses
siledes, at en hejere numerisk priselasticitet tydeligt mindsker problemet med
voksende real kontantpris i fremskrivninger med vezkst, selv med uandret
indkomstelasticitet. Endelig ses af alternativ 3, at en gget folsomhed i

SHvis folsomheden i investeringsrelationen overfor @ndringer i kontantprisen var sterre, ville tilpasnings-
hastigheden i boligbeholdningen forgges. Derfor vil en sget koefficient til Tobins Q i investeringsrelationen i
et forleb med realvaekst give andledning til mindre kraftige stigninger i kontantprisen for given indkomst-
elasticitet og given priselasticitet.

"Konkret er pepdxh i alternativ 1 illustreret, men for alle praktiske forméal er udviklingen i det generelle
prisniveau det samme i alle tre alternativer.
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Figur 6 Kontantpris med forskellig Figur 7 Effekt p4 real kontantpris af

kontantpris- og boliginveste- permanent finanspolitisk ekspan-
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investeringerne overfor kontantprisen, som navnti fodnote 6, nok kan mindske
problemet med voksende kontantpris, men tilsyneladende kraeves en vasentligt
starre foregelse af felsomheden for, at problemet lgses.

I figur 7 er vist effekten pd den reale kontantpris (phk/pcp4xh) af en
permanent finanspolitisk ekspansion. I alle tre alternativer ses relativt
begrensede pdvirkninger af den reale kontantpris. Den sterste effekt ses i
alternativ 1, hvor den reale kontantpris gges med godt 2 procent pa 10 ars sigt.
Sterrelsesforholdet pid disse effekter forekommer ikke urimelige, hvilket
indikerer, at problemet med den hgje indkomstelasticitet/lave priselasticitet
mere er et fremskrivningsproblem, end det er et multiplikatorproblem.

En veesentlig baggrund for estimationen af den heje indkomstelasticitet er, at
mens bade den reale kontantpris og alle hejreside-variablerne undtagen
boligbeholdning og indkomst er pant stationsere/ikke-trendede, si er de to
sidstnavnte variabler begge staerkt trendede. Disse forhold manifesterer sig
i en meget hej grad af muko mellemm Kh og LYdhdf, hvilket fremgar af
nedenstiende tabel 1:

Tabel 1 Korrelation mellem variabler i kontantprisrelation; 1967-1987.

LYdhdf Log(Kh) uih  Rphpf Rydhf

Log(Xh) .996

uih 274 313

Rphpf -346  -.339 237

Rydhf .048 058 486 -.045
log(phk/pcpxh) .260 213 -.158 490 .013

Givet den trendmeassige udvikling i boligbeholdning og indkomst kraves for,
at kontantprisrelationen kan veare logisk konsistent, at effekten fra disse to
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variabler nogenlunde ophazver hinanden over perioden®. Da den
gennemsnitlige vakst 1 boligholdningen 1 perioden 1967-83 har varet 4.2%,
mens indkomsten er vokset med 2.2%, fis nzsten naturngdvendigt en
indkomstelasticitet i omegnen af 2; tilsvarende sterrelsesordner fis, hvis
perioden 1955-90 betragtes. Ser vi kun pi perioden 1980-90 observeres
interessant nok en nasten éen til éen sammenh&ng meliem boligbeholdning og
indkomst (hhv. 1.7 og 1.4% vakst p.a.).

Et vasentligt problem i denne forbindelse er, at boligbeholdningen ikke er
kendt. Med lidt god vilje kan vi sige, at vi fra nationalregnskabet har tal for
netto-investeringerne med hjelp af hvilke, vi kan akkumulere en bolig-
beholdning; blot mangler vi et benchmark’. Valger vi en relativt hgj
udgangsbeholdning, vil vi med de givne nettoinvesteringer fa en gennemsnitlig
lav vaekstprocent i beholdningen, mens omvendt en lav initialbeholdning giver
en hgj vakst i boligbeholdningen. Set i forhold til problemet med indkomst-
elasticiteten folger, at een mulighed for at fi bragt denne ned kunne vere at
veelge en hej initialbeholdning!®.

Som navnt er indkomstelasticiteten i vid udstraekning bestemt af forholdet
mellem de to eneste trendede variabler, Kh og LYdhdf. Hvis man inddrager
endnu en (eller flere) trendede variabler, vil dette band imidlertid kunne lgsnes.
Oplagte kandidater kunne vare et tidspolynomie eller et mél for den demogra-
fiske udvikling.

Nedenstéende tabel 2 illustrerer effekten pa koefficienter og pa forklaringsevne
af at inddrage yderligere trendede variabler. Det bemarkes, at de viste
regressioner ikke skal tages for mere end (forhdbentligt) illustrative i forhold
til forskellige problemstillinger.

Ved sammenligning af regression (a) i tabel 2 med den nuvarende kontantpris-
relation (relation (10)) ses, at udvidelsen af estimationsperioden fra slutir 1983
til 1986 praktisk taget ikke pavirker estimaterne. Sammenbrudet i relationen
opstar séledes 1 forbindelse med det forste skattereformar - 1987; herom mere
i afsnit 4.

® En anden mide at sige dette pi er, at hvis alle indgiende variabler undtagen boligbeholdning og indkomst
er I(0) (integrerede af O’te orden), og hvis de nzvnte to variabler er I(1), si krazves, at disse ko-integrerer. Et
problem er, at mens LYdhdf nok er I(1), si& minder udviklingen i Lkh mere om en I(2)-proces; at en
beholdningsterrelse er I(2) ber ikke overraske, hvis investeringerne er I(1). Denne I(2)-karakter af Lkh kan let
vere baggrunden for de senere resultater, hvor ikke alene tiden men ogsa tiden opleftet i anden synes at trenge
sig pa i kontantprisrelationen.

*Kvaliteten af afskrivningerne, der anvendes til dannelse af netto-investeringer ud fra brutto-investeringer,
kan dog stzerkt betvivles. Afskrivningerne hviler pd arbejdsmateriale, der kun foreligger frem til 1976.

En alternativ beholdningsserie er den af Ellen Andersen foresliede serie (jf. Arbejdsnotat nr. 24 p.167),
hvor boligbeholdningenkonstrueres siledes, at vacksten i denne bliver lig veeksten i produktionen af boligydelser,
fXh. Serien har bl.a. den egenskab, at vaeksten er noget mindre i ADAMBKs Kh-serie.
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Sammenholdes regression (a) og (b) ses, hvorledes forholdet mellem
koefficienten til indkomsten og boligbeholdningen er bestemt med stor
sikkerhed. Dette er illustreret ved et forsgg pd, at binde dette forhold
(=indkomstelasticiteten) til 1; valget af restriktion er lidt arbitrar, selv om det
kan argumenteres, at i mangel af bedre, sa er en indkomstelasticitet pd een den
eneste fornuftige restriktion at pélegge. Som det ses, pavirkes ikke alene
koefficientstorrelserne betragteligt (og skifter endda fortegn), men forklarings-
evnen reduceres ogsi voldsomt.

Tabel 2 Yderligere trendede variabler i kontantprisrelationen.

@ ® @ O @ O @ ® O 1)

LYdhdf 3.5 -0.7% 35 0.8% 3.0 27 35  33*% 35  35*
log®h,)  -1.4 0.7 -13 0.8 .22 27 -13  .0.9% 13 -13%
uih 42 57 -43 38  -45 46 -45 55 46 -4.8
Rphpf 21 22 21 26 23 25 21 1.9 21 20
Rydhf L1 14 L0 19 12 13 1.0 08 10 10
D72n d0 13 .09 .18 A0 a1 .09 07 10 .10
Konst. 250 0.5 260 -05 -108 26 216 -101 -169 92
tid 03 04 L7 26 05 .2
tid® 02 -03

log(pbe) 0.6  2.5% -1z 22+
s 010 .053 010 044 010 010 010 .014 .010 010

Anm.: - Itabellener angivet koefficienterne il de naevale variabler i en estimation med log(phk/pcp4xh)som venstre-
side variabel pi perioden 1967-86.
- * indikerer, at den pigacldende koefficient indgdr i et bénd, jf. tekst.
- Variablen pbe er "Den potentielle boligeftersporgsel, PBE***", fra Boligmarkedet og boligpolitikken - et
debatopleg, Boligministeriet (@lgaard-rapporten). pbe angiver det antal boliger, der er nedvendigt, sdfremt
alle enlige og par over 20 ar skal have &n bolig; variablen er i kilden opgjort hvert 5. ar og linexnt
interpoleret herimellem.
- tid=0,1 i 1948 og vokser derefler med 0.1 om éaret, dvs (AR-1947)/10.

I regression (c) introduceres tiden som forklarende variabel. Det ses ved
sammenligning med (a), at dette ikke pavirker estimaterne eller forklarings-
evne, og tid fir da ogsd en klart insignifikant t-vaerdi. Bemserkelsesvaerdigt er
det, at det trods den ekstra trendede variabel stadig ikke er muligt at patvinge
andre proportioner mellem koefficienten til indkomst og til boligbeholdning,

if. (d).

En yderligere introduktion af tiden oplaftet i anden potens giver klart et andet
billede. I sig selv pavirkes regressionen ikke synderligt af tid’, men bindet
mellem koefficienten LYdhdf og log(Kh,,) synes nu brudt totalt. Saledes kan
indkomstelasticiteten eksempelvis bindes til 1, jf. regressioneme (€} og (f),
hvor det ses, at forklaringsevnen er praktisk taget updvirket af dette band. Man
kunne naturligvis valge at binde indkomstelasticiteten til noget andet end een,
hvis man mener at have beleg for det. Som navnt i fodnote § skal tiden i
anden nok ses i sammenhang med boligbeholdningens I(2)-karakter.

I regressionerne (g)-(j) introduceres demografien i form af "Den potentielle
boligefterspergsel”, der angiver antallet af par og enlige over 20 ar, Valget af
denne variabel er ikke dybt, men hvis der er noget om demografi-snakken, ma
denne variabel, der trods alt er "autoriseret”, formodes at fange noget af det.
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Ideen bag inddragelsen af en demografisk variabel er, at man kan forestille sig
forskellige effekter pd boligefterspergsien af en indkomststigning athengig af,
om den er afledt af en befolkningsstigning (u@ndret indkomst/cap) eller om den
er afledt af en foreget pr. capita indkomst. Nogle vil derfor foretrekke at
specificere boligefterspergslen som:

4) K= aY + aU + a;p
<=> p=oK + 8Y + U
eller p = oK + 8(Y-U) + (v+B)U

hvor K = log(boligbeholdning),
Y = log(indkomst),
U = log(befolkning),

p = log(pris).

En rimelig fortolkning af bolig-demografernes synspunkt vil sikkert vere, at
man antager homogenitet forstaet siledes, at en foregelse af befolkningen for
uzndret pr. capita indkomst vil affede en lige sd stor stigning i boligefter-
sporgslen. Dette svarer til restriktionen a+(y+8)=0.

Ved at betragte tabel 2 (regression (g) overfor regression (a)) ses, at demo-
grafien, som beskrevet ved pbe, tilsyneladende ikke pavirker hverken
koefficienter eller forklaringsgrad synderligt; koefficienten til log(pbe) er
endvidere klart insignifikant.

I regression (h) pilegges restriktionen om, at boligefterspergslen elasticitet
m.h.t. befolkningen skal vare 1 (a+(y+8)=0 jf. ovenfor). Som det ses,
pavirkes estimaterne til de oprindelige variabler lidt ndr homogenitets-
restriktionen palegges, ligesom der ses en lille stigning i spredningen. Det ses,
at koefficienten til log(pbe) er negativ, indikerende, at en stigning i befolk-
ningen alt andet lige vil s®nke boligefterspergslen. Man ber her erindre, at en
sterre befolkning for given makro-indkomst er ensbetydnende med en mindre
pr. capita indkomst. Hvis vi accepterer, at pr. capita indkomstelasticiteten er
sterre end 1 (8 > abs(a)), s& ma den afledte m.h.t. til befolkningen logisk vare
negativ (y<0), ndr vi pdlegger homogenitetsrestriktionen o+ (y+B)=0".
Der gzlder naturligvis, at effekten pd kontantprisen af en 2ndring i befolkning
for fastholdt indkomst/cap er postiv ((y+8)>0).

Det ses ved at sammenholde regressionerne (i) og (j), at introduceres
yderligere en trend, bliver den n&vnte homogenitetsrestriktion overholdt helt
uden problemer.

YEn sterre befolkning vil age den samlede eftersporgsel efter visse forbrugskomponenter (fedevarer, tgj
mv.); hvis den samlede indkomst {og dermed det samlede forbrug) er uendret, mi efterspergslen efter andre
varer - f.ex. boliger - falde.
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Samlet ses af regressionerne (g)-(j), at introduktionen af demografien - med
eller uden homogenitetsrestriktionen - ikke lgser problemet med en hej pr.
capita indkomst-elasticitet; denne er i alle disse regressioner i samme
sterrelsesordnen (eller sterre) som i den nuvarende kontantprisrelation,
Omvendt kan man naturligvis valge at sige, at demografien er harmlos.

3.3 Forventningsvariabler - nominelle kontra reale storrelser

Betragtes de indgdende variabler i kontantprisrelationen ses, at den reale
kontantpris selv pa langt sigt hverken er upivirket af den generelle inflations-
rate eller af den reale vakstrate i skonomien.

En gget (forventet) realvaekst giver via Rydhf anledning til et hejere
kontantprisniveau. Argumentet for inddragelsen af Rydhf er "vandgrads-
effekten", hvor der lzgges veaegt pd, at en hgjere vakst i de nominelle
indkomster fir de reale terminsydelser til at falde hurtigere; dette skulle alt
andet lige gare folk villige til at betale en hajere pris for en bolig,

En gget (generel, forventet) inflationstakt pavirker det reale kontant-
prisniveau via tre kanaler. For det ferste pavirkes den forventede nominelle
indkomstudvikling, Rydhf, hvilket eger kontantprisniveauet. For det andet
eges den forventede stigningstakt i de prioriterede huspriser (dog ikke 1
modellen, hvor Rphpf er eksogen); sammenlagt medferer disse to effekter en
stigning i kontantprisniveauet pa godt 3% pr. procentpoint gget inflationstakt.
For det tredie pavirkes den reale kontantpris af den nominelle rente. I det
omfang inflationstakten afspejler sig heri, senkes kontantprisniveauet, nar
inflationen gges. Hvis inflationen overvzltes fuldt ud i den nominelle rente, vil
effekten pa kontantprisniveauet af en 1-procent-point stigning i inflationen vaere
knap 2.4%, ndr vi regner med en skattesats pa 0.50. Nettoresultatet af en gget
inflationstakt ma sdledes pa langt sigt antages at vare positiv.

Der er vist ikke blevet fremfort vaesentlige indvendinger fra brugerside mod
disse effekter. Alligevel forekommer der at vere tale om en noget uigennem-~
skuelig kombination af niveau kontra @ndringer og nominelle kontra reale
variabler,

4 Kontantprisestimationer

I dette afsnit skal det forseges, at nd frem til et par alternative estimationer af
kontantprisrelationen, der ikke lider af de samme skavanker som den
nuvaerende. Afgerende kriterier for at betragte en regression som "rimelig" vil
udover de szdvanlige (hvid stgj, parameterstabilitet osv.) vare, at kontant-
prisens felsomhed overfor indkomsten reduceres, og at relationen ikke bryder
sammen i forbindelse med skattereformen. Derimod vil det ikke blive betragtet
som en kriterium, at nye forslag er "bedre" end den nuvarende i den gamle
estimationsperiode (ingen encompassing)! Baggrunden for at fravige dette ellers
udmerkede princip er fernzvnte pastand om "overfitting" i den nuvarende
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estimationsperiode.

Indledningsvis skal det foreslas, at indkomstudtrykket i kontantprisrelationen
udskiftes, siledes at det bliver sammenfaldende med det indkomstudtryk, der
forventes at blive anvendt i relationen for den samlede private forbrug, jf.
"Makroforbrug”, JS 14 januar 1991. Estimationer viser, at det empirisk gér
fint at basere kontantprisrelationen pa felgende indkomstbegreb:

Yd*=Yw-Typri+Ty-(Sd-Sds-Sdr+Sagb+Saso)+.53-Ydr*
+.33-Ydr*, Xpcpdv/pepdv, +.33-Ydr*, X pepdv/pepdv,

hvor Ydr*= Yrp+ Yrs+ Yrh+Tipp2-Sds-.9 X (pipb X flpvb+plpm X flipm?2)

Forskellen mellem Yd* og Ydh, der danner baggrund for LYdhdf, er meget
begrenset! Bortset fra krellerne med anvendelsen af Ty istedet for Tyn og
Tipp2 istedet for Tippl, er den eneste forskel, at Yrh indgér med fordelt lag
(via Ydr*) i Yd*, hvorimod den indgdr direkte (p4 linie med eksempelvis Yw)
i Ydh. Konkret er i de felgende estimationer anvendt:

LYd*f = .7Xlog(Yd*/pcp4xh)+.3 xXlog(Yd*/pcpdxh),

Figuren til hgjre viser det nye og det Figur 8 De to indkomstudtryk
gamle indkomstbegreb. Det ses, at
LYd*f har et marginalt hgjere niveau
og mindre vakstrate end det gamle
indkomstbegreb. Den vasentligste
forskel er dog, at LYd*f er mere
volatil end LYdhdf, hvilket skyldes
forskellen i specifikationen af for-
ventningsdannelsen. Baggrunden for
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I de felgende estimationer er endvidere anvendt et usercost-udtryk baseret pa
sats2, jf. afsnit 3.1, idet estimationsforsgg har vist, at usercost-udtrykket:

uih2 = (I-sats2) Xiwbz + (sats2Xtsdl1x1.34 Xphv/phk),,

i forhold til de gvrige usercost-udtryk, der kan dannes ud fra de beskrevne
skattesatser, klarer sig bedre, nir der estimeres henover 1987.

Omstéende tabel 3 viser en rzkke estimationer af kontantprisrelationen i
forskellige specifikationer. Alle estimationer er foretaget frem til 1990, selv om
der er tale om forelebige nationalregnskabstal fra 1988 og frem. Baggrunden
for at prasentere estimationer foretaget pa forelabige tal er, at dette er skennet
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nedvendigt for at komme med rimeligt pdlidelige udsagn om skattereformens
pavirkning af kontantprisniveauet. De enkelte estimationer kommenteres i det
falgende.

Tabel 3 Kontantpris-estimationer. 1967-1990. Forskellige specifikationer.

LKh,, LYdhdf uih Rphpf D72n  Rydhf s DW  Chowgg
1 -.39  1.44  -4.26 2,17 .12 1.44 .052 1.3t 107.1
Lkh, Lyd*f uih2 Rphpf D72n Rydhf tid tid2
2 -.35 1.46 -5.85 1.81 .15 .38 041 1.37  16.9
3 -.36 1.47 -5.56 1.82 .15 042 1.48 1511
& -.18 1.67 -6.02 1.60 .13 -1 0400 1,49 1104
5 -1.34 1.85 -5.03 1.71 4 1.37 -.17 038 1.79 9.6
Lkh,, LYd*f uih2 tid tid2 Lfphk,
6 -.63 1.68 -1.52 099 0.58 3.3
7 -.33 67 -5.25 .86 061 0.76 5.2
8 17 1.2 -7.21 -.29 (s 035 1.54 1.3
9 -.40 1.34 -6.73 44 -.09 76 .036 1.58 1.0
10-1.31 .31 -5.90 1.66 -.22 .81 038 1.54 1.1
Lkh, LYd*f uih2 dtid  dtid® Lfphk,
11-1.07  1.07 -6.72 1.63 -.22 T4 035 1,59 1.3
Anm. - Chowgs er F-test for brud efter 1986. Testet er fordelt med (4,ca. 13) friheds-

grader, (Fg(4,13)=3.2.)

- LKh,, er log(Kh,}

- Lfphk, er log((phk/pcpaxh))=lagget endogen.

- dtid (dtid™ er Lig tid (tid®) op til 1978; derefter er dtid (dtid®) konstant lig
med tid (Eid®) i 1978.

Regression 1 viser den nuvarende specifikation estimeret pd den udvidede
estimationsperiode 1967-1990. Det ses ved sammenligning med den nuvarende
kontantprisrelation (10), hvorledes spredningen foroges voldsomt, og specielt
koefficienterne til LKh; og LYdhdf mindskes betragteligt; sammenbruddet
underbygges af den ekstreme vardi af Chow-teststerrelsen for brud efter 1986.
Forholdet mellem de to navnte koefficienter (indkomstelasticiteten) er
endvidere helt uacceptabelt - nasten 4; den umiddelbare effekt pd prisen af en
indkomstendring er dog mere end halveret (fra 3.6 til 1.5) i forhold til den
nuvrende kontantprisrelation.

I regression 2 ses effekien af at udskifte indkomst- og usercost-udtrykket
som foresldet. Der ses forst og fremmest en kraftig reduktion af spred-
ningen'?. Endvidere ses af Chowy,, at trods et klart og signifikant brud efter
1986, si er ustabiliteten henover skattereform-arene et lidt mindre problem nér
de ny definitioner anvendes; de forbedrede stabilitetsegenskaber skyldes
primart @ndringen af usercost-udtrykket. Herudover ses, at de a&ndrede
definitioner ikke pavirker de evrige koefficienter vasentligt. Eneste nazvne-
verdige &ndring er reduktionen af koefficienten til Rydhf, der falder til en
fjerde-del og tilmed bliver insignifikant. Da den teoretisk berettigelse for Rydhf
endvidere kan diskuteres, droppes Rydhf fra de folgende regressioner. Det
umiddelbare resultat ses i regression 3, der ikke adskiller sig vasentligt fra

"I den gamle estimationsperiode 1967-83 er spredningen med de nye definitioner ringere end med de gamle:
$=.0206 med de nye definitioner, mod den gamle relations spredning pa .0100.
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regression 2. Problemerne med regression 3 (og 2) er siledes de samme som
med regression 1: strukturelt brud i forbindelse med skattereform og en
uacceptabel hej indkomstelasticitet.

Inspireret af tabel 2 i afsnit 3.2, introduceres tid hhv. tid og tid® i regres-
sionerne 4 og 5. Som i tabel 2 giver introduktionen af tid i sig selv ikke
meget, og koefficienten til tiden er pa kanten til at vare signifikant. Mest
bemarkelsesvardigt er nok, at koefficienten til boligbeholdningen halveres i
forhold til regression 3 og endvidere bliver totalt insignifikant; det er i1 gvrigt
{som ved tabel 2) umuligt at binde koefficienterne til LKh, og LYd*f til
eksempelvis at vere numeriske ens. Et problem er endvidere stadig bruddet
efter 1986.

Introduceres tiden i anden jf. regression 5 ses en kraftig (numerisk) stigning
1 koefficienten til boligbeholdningen. Punktestimatet for indkomstelasticiteten
er det plausible 1.4 (=1.85/1.34), hvilket dog ikke ber imponere; faktisk kan
man (p& grund af hgj ko-varians) binde indkomstelasticiteten til alt sterre end
0.65 uden, at det er signifikant!

Af testverdien for brud efter 1986 ses, at der bade 1 regression 4 og 5 stadig
er tale om brud i forbindelse med skattereformen; dette skyldes dog ude-
lukkende skyldes store residualer i 1989 og specielt 1990. Endvidere afslarer
rekursive estimationer af regression 4 og 5 et signifikant brud mellem 1982 og
1983, hvor specielt koefficienten til uih2 &ndres voldsomt™.

Alt i alt forekommer regression 5 {eller 4} ikke tilfredsstillende specificeret.
Kombinationen af uih2 til at tage hejde for brud i forbindelse med skatte-
reform, og et tidspolynomie til at tage hgjde for udeladte variabler eller
tidsvarierende parametre er tilsyneladende ikke tilstraekkeligt til at reparere pa
kontantprisrelationen og sikre stabile koefficienter.

I regression 6 skeares i forhold til regression 2 lige til benet - kun de teoretisk
allermest nedvendige variabler - boligbeholdning, indkomst og usercost -
bibeholdes, mens Rphp, Rydhf og D72n trods signifikans ofres. Resultatet er
naturligvis en vasentligt ringere forklaringsevne og ikke overraskende en helt
umulig Durbin-Watson, klart indikerende misspecifikation. Kuriost bemzarkes,
at Chow-vardien for brud efter 1986 er vasentlig mindre, hvilket dog ikke
indikerer bedre forklaringsevne i skattereform-arene, men derimod vasentligt
storre residualer i perioden op til.

Den meget lave Durbin-Watson 1 regression 6 giver naturligt anledning til
overvejelser angdende lagstrukturen, hvor den simpleste lgsning er introduktion
af den laggede endogene. Udover at vare et traditionelt, lidt beskidt kneb for

BAnvendes uih i stedet for uih2 ses dette brud efter 1982 ikke. Bruddet i forbindelse med skattereformen
er, nar uih anvendes, kun lidt voldsommere end i regression 5 (Chowg,=12.4). Det bemaerkes, at mens de store
residualer med anvendelse af uih2 ses i 1989 og specielt 1990 (men ikke 1987), si falder de store residualer med
uih i 1987.
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at reparere pa en ofte ikke szrlig fremragende relation, har den laggede
endogene 1 denne sammenhzang er ganske klar tolkning. En positiv koefficient
til den laggede reale kontantpris kan saledes tolkes som tegn pé, at prisen ikke
er tilstrekkelig fleksibel til at cleare boligmarkedet gjeblikkeligt; gjeblikkelige
markedsclearing er som navnt antagelsen bag den nuvarende kontantpris-
relation, hvor udbud sattes lig eftersporgsel, med prisen som den clearende
faktor.™

Til trods for, at der er tale om en Figur 9. Lagget endogen og Rphpf
real niveau-variabel, er det i gvrigt
et bemearkelsesvaerdigt karakteri-
stika ved den laggede reale kontant- | ,,,.
pris, at den har et forleb, der
folger den nominelle @ndrings-
variabel Rphpf forbavsende tzt; | .l
dette ses af figur 9, Man bemarker
iser, at de afgerende vendepunkter | -°*]
(11979, 1983 og 1987) er helt sam- |

meﬂfaldeﬂde. Rphpf’s 1‘0118 i den I?iﬁ::gi:g‘lrt:?72::&5:&:;?{2;2{;081826384858687588990
nuvarende kontantprisrelation kan *Rehef

sdledes 1 nogen udstrzkning be-
tragtes som en (eksogen) substitut
for den laggede endogene.

0.20

0.00 -

I regression 7 ses resultatet af at inkludere den laggede endogene, der kommer
Klart signifikant ind. Der ses en kraftig reduktion af spredningen, men der er
stadig problemer med Durbin-Watson (et LM-test for forste ordens auto-
korrelation er ogsd klart signifikant). Parameterstabiliteten er ogsa stadig et
problem jf. Chowgg, og rekursive estimationer viser endvidere, at koefficien-
terne til hhv. LKh, og LYd*f tilsyneladende skifter niveau omkring 1980-82;
begge disse koefficienter er i evrigt insignifikante 1 den fulde estimations-
periode.

Med regression 8, hvor tiden inddrages, falder en del ting pa plads. Ferst og
fremmest ses en kraftig reduktion af spredningen, ligesom Chow-testet klart
accepterer stabilitet henover skattereformen; generelt viser rekursive estima-
tioner, at der ikke er problemer med stabilitet i det hele taget. Problemet med
autokorrelation synes ogsé last: LM, =1.4 =x*(1), xas(1)=3.8.

Imidlertid er der et helt dbenlyst problem med regression 8, nemlig koefficien-

Betegnes den ligevaegtsskabende pris PHK*, og antages det, at prisen i hver enkelt periode tilpasser sig
treegt henimod ligevagt, dvs. APHK = k(PHK*-PHK)), (0 <k<1) fas med indszitelse af et udtryk for PHK*
svarende til den nuvaerende kontantprisrelation, PHK* = Kh ; +eruih + e Lydhdf +.... ., felgende bestemmelse
af kontantprisen: PHK = ke Kh, +kesuih+ko;Lydhdf+..... +(1-k)PHK,,. &jeblikkelig tilpasning svarer til
k=1, hvilket giver den nuverende kontantprisrelation, mens k<1 indikerer treeg tilpasning og giver plads til
den laggede endogene. Bem:zrk, at boligefterspergslens indkomstelasticitet stadig findes som forholdet mellem
koefficienten til indkomsten og til boligbeholdningen, os/cx; .
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ten til boligbeholdningen, der er insignifikant og endda har positivt fortegn.,
Teoretisk og modelmassigt er det helt uholdbart, at boligbeholdningen ikke
indgdr med en negativt koefficient (af passende sterrelse). Som beskrevet i
afsnit 1 er boligbeholdnings rolle i kontantprisrelationen rent modelmassigt
som udbuds-side variabel at sikre, at det reale kontantprisniveau bliver holdt
pa plads.

Hvis man imidlertid betragter summen af forklaringsbidraget fra tiden og
LKh,, lzgges op til en mulig tolkning, jf. nedenstdende figur 10.

Figur 10 Forklaringsbidrag fra Figur 11 Forklaringsbidrag fra
indkomst, boligbeholdning og tid usercost og lagget endogen
Regression 8. Regression §.
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I figur 10 ses, at forklaringsbidraget fra summen af tiden og LKh, nasten
totalt domineres af tid - det er praktisk taget et ret linie; i praksis kunne man
altsd lige sd godt ne@jes med variablen tid til at fange den samlede effekt. Det
ses, hvorledes konglomeratet bestiende af boligbeholdning og tid alt andet
lige har givet anledning til et fald i den relative kontantpris pa omkring 60%
i estimationsperioden. Som nasten perfekt modveaegt hertil har den voksende
realindkomst givet anledning til en tilsvarende stigning, siledes, at summen af
disse bidrag er rimeligt konstant over perioden. Hvis denne sum tolkes som
effekten fra den samlede "indkomstbaserede overskudsefterspergsel”?,
forekommer grafen ganske plausibel med positive bidrag op til omkring 1980
og herefter negative bidrag; bemerkelsesvardigt er det dog, at hgjkonjunkturen
midt 1 1980’emne ikke afspejles.

I figur 11 ses forklaringsbidraget fra uih2 og den laggede endogene samt
faktisk/fittet. Betragtes denne figur ses, at kombinationen af usercost (som den
drivende faktor) og den laggede endogene (til at forsteerke de initiale sted) i vid
udstrekning kan forklare kontantprisstigningen fra 1982, ligesom udviklingen
1 usercost er hovedansvarlig for de senere ars lavere kontantprisniveau
(skattereformen). Derimod ses kontantprisfaldet fra 1979-82 primeart at vere
indkomstbetinget.

Altsi udviklingen, nér der ses bort fra effekten fra dynamik (den laggede endogene) og fra usercost.
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Ovennazvnte beskrivelse af forklaringsbidrag legger op til en tolkning af
konglomeratet tid+LKh som udtryk for det relevante, "sande"” boligudbud'®,
Hvis man valger denne tolkning, ma man af hensyn til de samlede modelegen-
skaber til brug for modelligninger i ADAM foretage en omskrivning af det
samlede bidrag fra tid+LKh til at hidrere udelukkende fra LKh, fx jf. LKh =
a + B(.16 XLKh-.29 xtid). Foretages regressionen af LKh pé tiden og en
konstant fis i koefficienten til tiden et udtryk for B/[1-BX.16), og den
estimerede vardi for B bliver konkret -1.53; samtidigt fas i konstantleddet en
korrektion til det estimerede kontantled 1 kontantprisrelationen. Man kunne sé
lade -1.53 XLKh, indgé i modelligningen som erstatning for . 16L.Kh ;-.29 Xtid.
Herved impliceres en effekt pa den malte boligbeholdning (Kh) som felge af
en 1 procents 2ndring i indkomsten pd mindre end 1 procent (1.25/1.53=.82);
om man vil kalde dette en indkomstelastcitet er vel en smagssag.

Den navnte tolkning er naturligvis diskutabel, da vi jo er 1 besiddelse af et
egentligt mil for den boligbeholdning, nemlig Kh. Imidlertid er konstruktionen
af Kh i sig selv diskutabel (jf. diskussionen af benchmark og afskrivninger)
hvilket kunne vare et argument for at acceptere den skitserede, noget uskenne
lesning. Naturligvis ville det dog vere at foretrekke, hvis man enten pd mere
reel vis kunne konstruere et udtryk for boligbeholdningen, som kunne indgé
1 kontantprisrelationen pd rimelig vis, eller hvis man kunne give fanomenet
(trenden) en bedre tolkning.

Farstnevnte mulighed - at kontruere et bedre mal for boligbeholdningen - er
tidligere forsegt i rigt mal, og mulighederne er nzppe udtemt. Regression 9
1 tabel 3 laegger imidlertid (indirekte) op til en mere konkret tolkning af
tidstrenden. I regression 9 introduceres tiden i anden, hvilket i sig selv er
insignifikant, og stort set ikke rykker de ovrige koefficienter; bemarkelses-
vardigt er dog den numerisk relativt store @ndring af koefficienten til LKh,
Forholdet mellem koefficienten til indkomsten og koefficienten til bolig-
beholdning synes stadig ikke acceptabel, hvis den skal tolkes som en
indkomstelastcitet, og tidspolynomiet .44 Xtid-.09Xxtid?> legger nok ikke
umiddelbart op til nogen let tolkning - se evt. omstdende figur 12.

Ser vi n&rmere pa koefficienten til boligbeholdningen i regression 9 viser det
sig, at den i praksis er totalt indetermineret p.g.a. hgj muko i forbindelse med
tidspolynomiet (ligesom tilfzeldet var ved regression 5); koefficienten til LKh,,
kan bindes fil pratisk taget hvad som helst, fordi tidspolynomiet blot bliver
vredet efter behov. Dette kan tages som udtryk for, at der ikke er tilstraekke-
lig information i data til at bestemme en fornuftig indkomstelasticitet (hvilket
jo har varet det grundlzggende problem ved de evrige regressioner). I
erkendelse heraf kunne man - i mangel af bedre - valge, at binde forholdet
mellem koefficienten til indkomsten og koefficienten til boligbeholdningen
til een.

'®Det er forsagt at indfortolke tiden som tidsvarierende koefficienter til indkomsten eller boligbeholdningen
(eks. o XLYd*f = (o, +o, xtid) x LY d*f). Dette gav dog ikke fortolkelige koeffcientstarrelser.
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Pilegges denne restriktion dette, fis tabel 3’s regressiom 10, der ser
interessant ud pd flere mdder. Ferst og fremmest bemarkes, at det er
insignifikant at foretage denne restriktion af forholdet mellem de to koefficien-
ter til indkomst og boligbeholdning (t-vaerdi pa 1.5); dette ses ogsd ved den
meget begrensede stigning i spredningen. Endvidere bemarkes, at koef-
ficienterne til de centrale variabler ikke pavirkes navneverdigt og, at
koefficienten til forholdet mellem indkomst og boligheholdning praktisk taget
udelukkende bestemmes af indkomsten; ved at betragte koefficienterne il tiden
og tiden’ ses, at det er her spejlbilledet til den @ndrede koefficient til
boligbeholdningen skal findes. I figur 12 illustreres tidspolynomiets forklar-
ingsbidrag, ligesom det er vist, hvorledes tidspolynomiet ville se ud, hvis man
bandt det sdledes, at det ikke vender nedad i slutningen af perioden (jf. senere
om regression 11); endelig er tidspolynomiet fra regression 9 ilustreret.

Figur 12 Tidspolynomier, regression 9,10 og 11
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— Tidspolynomie, regression 9
--Tidspolynomie, regression 10
— Tidspolynomie, regression 11

Tidspolynomiet fra regression 10 "forklarer" en stigning i den reale kontantpris
i perioden 1967 til forst 1 1980’erne pd omkring 60%. En mulig tolkning af
denne trendmeessige stigning i kontantprisen, som altsd ikke kan tilskrives
hverken indkomst eller usercost, kunne vere "parcelhus-belgen". Netop i
1960’erne og -70’erne skete det store ryk udaf mod beskyttende ligusterhaekke
under mottoet "hver mand sit hus". Argumentet skulle siledes veare, at dette
ekstra pres pa ejerboligmarkedet ikke var indkomstmassigt eller demografisk
betinget (jf. problemerne med at f4 demografien meningsfyldt ind, jf. tabel 2).
Parcelhus-belgen skulle siledes i folge denne tolkning vaere en eksogen
eftersporgselsfaktor, der pressede prisen pé ejerboliger op i 1960’eme og
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70’erne.”?

Det er klart, at tolkningen af tidspolynomiet i regression 10 som en parcelhus-
belge ikke helt stemmer overens med det faldende bidrag i sidste halvdel af
1980’erne; der er nappe sket en tilbageflytning fra parcelhuskvartererne. I
tabel 3’s regression 11 er der lagt et knak ind i tidspolynomiet, séledes at det
efter et givet knzktidspunkt tvinges til at vere fladt, jf. figur 12. Knaktids-
punktet er valgt til at vaere 1978, og det ses, at spredningen reduceres
marginalt i forhold til regression 10. Regression 11 afviger i evrigt ikke
markant fra regression 10, idet dog koefficienten til usercost er numerisk lidt
storre og koeffcienten til indkomsten (og boligbeholdningen) lidt lavere®. Det
er 1 gvrigt bemarkelsesvaerdigt, at en knzkket, linear trend (dvs. uden ledddet
med tid®) giver en vasentligt ringere forklaringsevne (s=.041), lidt dérligere
stabilitet og sterre autokorrelation.

Nedenstiende vises regression 11°s forklaringsevne samt forklaringsbidrag.

Figur 13, Forklaringsevne og -bidrag, regression 11.
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Figur 13 fortszttes naste side.....

YEn tolkning i retning af metning pi boligmarkedet kunne ogsa anfores.

"¥Konkret er knakket pa tidspolynomiet palagt ved at anvende dtid og dtid?, der op til knaktidspunktet er
lig tid hhv. tid® og derefter konstante (jf. anm. til tabel 2). Knzktidspunket er fundet som det tidspunkt, der
minimerer spredningen i regressionen. Det bemarkes, at et kneektidspunkt lidt senere end 1978 f.eks. 1980 eller
1982 ikke foreger spredningen vaesentligt, hvorimod et tidligere kneek ret hurtigt foreger spredningen.

Det bemeerkes, at fastholdes knekket i tidspolynomiet i 1978 (dvs anvendelse af dtid og dtid i stedet for
tid og tid®) kommer indkomstelasticiteten i fri estimation ud tzt pi 1 (0.85); koefficienterne til bade
tidspolynomie og evrige forklarende variabler er ogsd stort set uforandrede af at losne restriktionen. Dette kan
dog ikke bruges som argument for specifikationen, da knzk og knzktidspunkt er fundet givet restriktionen om,
at indkomstelasticiteten er 1. Havde vi imidlertid a priori fiet den id® at anvende et knzkket polynomie med
kneek i 1978, ville vi 1 fri estimation stort set have fiet regression 11 med en acceptabel indkomstelasticitet i fri
estimation.
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Figur 13 fortsat
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Af forste del af figur 13 ses, at regression 11 har en god evne til at fange ven-
depunkterne og i det hele taget en acceptabel beskrivelse af kontant-
prisudviklingen. Det ses, bl.a. at den sterste residual ligger i 1990, hvor
relationen ikke folger det faktiske fald den reale i kontantpris. Det kan
bemarkes, at regression 11’s langsigtede, reale ligevaegtskontantpris med
udgangspunkt i 1990 vardierne for indkomst, boligbeholdning og usercost er
ca. 0.82 (altsd knap 20% under 1980-niveauet (=1)); dette er i bemarkelses-
vardig nerhed af databanks vaerdi for 1990 (som er 0.86).

Af de to sidste delfigurer ses forklaringsbidragene fra de indgiende variabler;
tidspolynomiet betragtes som een variabel og bidragene fra indkomst og bolig-
beholdning ogsa er sliet sammen (sammenlign evt. med figur 10 og 11). Det
ses, hvorledes indkomst-/boligbeholdningsudviklingen har bidraget negativt til
kontantprisudviklingen frem til ca. 1980; dette afspejler med den pélagte
restriktion om ens koefficienter, at boligbeholdningen i denne periode er vokset
kraftigere end indkomsten. Efter 1980 er indkomst og boligbeholdning som
tidligere nevnt vokset nogenlunde parallelt, hvorfor det samlede bidrag fra
disse to variabler er ret konstant 1 1980’erne. Hvis tolkningen af tidspolynomiet
er korrekt ses, at "parcelhus-balgen” kan tilskrives en (alt andet lige) stigning
1 kontantprisniveauet pi ca. 50% fra 1967 frem til knzkket i 1978. For-
Klaringsbidraget fra usercost-udtrykket ses at vare hovedansvarlig for bade
kontantprisstigningen fra 1982, og faldet fra 1987; dette billede svarer
fuldstendigt til figurene 10 og 11, der viste forklaringsbidrag i regression 8.

Regressionerne 9-11 har ligesom regression 8 pane stabilitetsegenskaber.
Omstiende vises i figur 14, hvorledes koefficienterme til indkomst minus
boligbeholdning, til usercost og til den laggede kontantpris i regression 11
varierer med estimationsperiodens sluttidspunkt. P& figurerne til venstre er
koefficienterne til dtid og dtid® holdt fast til estimaterne fra tabel 3 (dvs.
estimeret pd den fulde estimationsperiode), mens de er tilladt at variere frit i
figurerne til hojre. Det ses, at koefficienten til LYd*f-Lkh, omkring 1979-81
udviser tegn pa ustabilitet, ndr tidspolynomiet estimeres rullende. Bemarkelses-
verdigt er endvidere, hvorledes koefficienten til indkomst-boligbeholdning
bestemmes inden for vasentligt sn@vrere band, nar tidspolynomiet holdes fast
(bemeark enhederne pé y-aksen); derimod pavirkes signifikansgrenserne for de
to andre variabler ikke n@vneverdigt. Alle figurer udviser acceptabel stabilitet.
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Figur 14 Rekursive estimationer af regression 11
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4.1 Opsummering pa kontantprisestimationerne

Det er blevet vist, at vi bliver nedt til at acceptere en vasentligt darligere
forklaringsevne, ndr vi udvider estimationsperioden fra den nuvarende 1967-83
frem til 1990.



27

Det har ogsé vist sig, at introduktionen af et andet usercost-begreb, der bedre
end det nuvarende afspejler skattereformens @ndrede regler for rentefradrags-
retten, delvis kan afhjzlpe den nuvzrende kontantprisrelations sammenbrud
efter 1986. Imidlertid synes et endret usercost-begreb ikke tilstrekkeligt til at
redde den nuvarende kontantprisrelation (regression 2 i tabel 3). Heller ikke
forsog med tidspolynomier synes tilstraekkeligt til at reparere pa den nuverende
relation, idet der alligevel fs ustabile parametre og/eller uenskede egenskaber
(jf. regression 4 og 5 i tabel 3).

Tilsyneladende kan de konstruerede forventningsvariabler (Rphpf, Rydhf,
D72n) udelades, hvis man samtidig inkluderer den laggede endogene og en
tidstrend (jf. regressionerne 6-11 i tabel 3).

Hvad den laggede endogene angdr, forekommer dens plads i kontantpris-
relationen teoretisk velbegrundet. Den laggede kontantpris er udtryk for treeg
tilpasning pd boligmarkedet, hvilket ma siges at vare en korrekt beskrivelse
af ejerboligmarkedet (de senere ar).

Spergsmilet om vi skal acceptere en trend er vanskeligere, men tilsyneladende
er det nedvendigt at inddrage en trend, hvis vi vil have fornuftige modelegen-
skaber specielt, hvad angar indkomstelasticiteten.

Hvis vi inkluderer en linezr trend (regression 8 i tabel 3) opnis en stabil
relation. Skavanken ved denne relation er forkert fortegn til boligbeholdning,
og en tolkning af konglomeratet boligbeholdning+-tid, som det "relevante
boligudbud" kraeves for at fi fortolkelige egenskaber. Accepteres denne
tolkning af trenden er regression § ganske rimelig.

Introduceres yderligere tiden i anden (regression 9) bliver graden af muko
mellem tidspolynomie boligbeholdning si stor, at koefficienten til LKh, i
praksis bliver indetermineret. Denne koefficient kan fx bindes siledes, at
indkomstelasticiteten bliver 1 (regression 10). I denne specifikation (eller hvor
tidspolynomiet bajes af 1 1980°erne jf. regression 11) fas en stabil relation med
fornuftige modelegenskaber. Tidspolynomiet kan i disse regressioner evt.
tolkes som “"parcelhusbelgen".
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G:\DATREV\datrev.wp

Npgleord: databank opdatering PC



1. Oversigt

Strukturen i opdateringssystemet folger i store trek det tidligere anvendte pa
UNI.C (f. EH 28.2.88). Alle opdateringsrutiner er omlagt i forhold den
tidligere dokumentation, s&ledes at hele opdateringen foregir pd PC enten i
Aremos eller i specialsyede programmer (Miskmask, afgift-beregning og RAS-
afstemning). Strukturen er skitseret i nedenstiende figur.

Figur 1 Oversigtsfigur
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De enkelte kasser 1 oversigtsfiguren indikerer en afgrznset opdateringsrutine,
hvor en gruppe af variabler behandles; behandlingen kan enten besta 1 direkte
indlesning af data eller i beregninger pd baggrund af tidligere indleste data.
Da nogle opdateringsrutiner anvender data, der er dannet andre rutiner er
rekkefelgen de enkelte rutiner afvikles i vigtig; rutiner, der er forbundet, skal
afvikles 1 reekkefolge - med den gverste rutine forst.

Hele opdateringssystemet ligger pA modelgruppens server i direktoriet
G:\datrev. I underdirektorier herunder ligger de enkelte rutiners program- og
datafiler. I selve G:\datrev ligger en raekke banker, der anvendes i op-
dateringen jf nedenfor (SIMBK, KOEFBK, BASISBK og FINBK). I hoved-
direktoriet ligger endvidere filen IN-OUT.DOK, der indeholder en komplet
Iistning af, hvilke ADAMBK-variabler, der anvendes hhv. dannes i de enkelte



rutiner; denne fil kan evt. anvendes til maskinel sggning.

I opdateringsforlebet anvendes gennemgéende en fazlles databank
G:\datrev\SIMBK. Aremosbanken SIMBK er indledningsvis en kopi af den
eksisterende ADAMBK frem til (og ikke med) det forste &r i opdateringen.
Herefter opdateres variablerne i SIMBK efterhdnden som de enkelte rutiner
afvikles. Hvis en rutine anvender data, der er opdateret i en foranliggende
rutine, trekkes disse data fra SIMBK. Da variablerne forst findes i opdate-
ringsperioden i SIMBK, ndr de er opdateret, sikres herved, at rutinerne
afvikles i den korrekte rekkefelge. Hvis der foretages en revision 1 en rufine
efter, at den er kert forste gang, er det imidlertid helt "manuelt” at sikre sig,
at dette kommunikeres videre til de andre rutine-ansvarlige, herunder ikke
mindst "databankdirektoren”. Herefter ma alle efterfelgende rutiner afvikles
igen for at sikre konsistens i databanken.

2. De enkelte rutiner

I det falgende beskrives de enkelte rutiner kort. Nermere dokumentaion findes
i filerne F:\DOK\ < rutine > .dok; denne dokumentation kan ogsé kan findes via
DOKLIB-systemet pd modelgruppens server.

--START Farste trin i opdateringen er afviklingen af DOS-bat-filen NR.BAT,
der som input har en fil med tal for produktionsverdier, bruttofaktorindkomst
samt forbrug p4 maksiniesbarform. I START dannes SIMBK og man promptes
for, hvilken periode opdateringen dzkker; denne periodeangivelse anvendes i
flere af de felgende rutiner (G:\datrev\periode.opt).

--IO-opdat og BASIS For datarevisioner, hvor der er nye endelige NR-r,
foretages IO-opdateringen pd baggrund af IO-tabeller i Passion-format pé
UNI.C. Nér denne opdatering er foretaget flettes output-bankerne herfra
(BASISBK og KOEFBK) sammen med SIMBK v.hj.a. BASIS.

--IMPEKS Udenrigshandelstallene for de forelebige &4r opdateres i denne
rutine. Primar input hertil er udenrigshandelsstatistikken samt totalerne fra
NYT. Da prisindeksene kades pa det sidste endelige ar, er det vigtigt, at
BASIS er afviklet, hvis der er nyt endelige ar.

--LOAD2 og LOAD3 Her foregdr manuel indtastning af en raekke basisvaria-
bler, der anvendes videre 1 opdateringsforlebet. I LOAD2 indtastes tal for visse
lagerkomponenter - landbrug og energi. Forskellige tal, der hentes fra NYT fra
Danmarks Statistik, tastes ind i LOAD?3.

--FSIQ Efter LOAD2 kan de erhvervsfordelt fSig’er dannes. Da der tages
udgangspunkt i det sidste endelige NR-ar mia BASIS vare kert for de
datarevisioner, hvor der foreligger nyt endeligt NR-4r.

--FILKORR Efter LOAD3 foretages v.hj.a. modelligninger en opdatering af
lagerinvesteringerne i de forelgbige ar, ligesom IO-koefficienterne ail<i>
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dannes. Da importtal indgdr i lagerinvesterings-relationerne er det en forud-
seetning, at IMPEKS er kert for fIl <i> dannes.

--KONTROL1 Efter de nevnte rutiner er kert, findes alle relevante sterrelser
til afgiftberegning og rasafstemingen opdateret i SIMBK. Her kan man
passende foretage kontrol v.hj.a. KONTROLI,

--AFGIFT Fordelingen af afgiftprovenuer pa erhverv og anvendelse foregar
i et selvstendigt modul. I dette modul beregnes afgiftprovenuer for de
forelebige ar, samt enkelte tal, i de endelige ar.

--RAS Beregningen af IO-koefficienter for de forelebige &r foretages v.hj.a.
en RAS-afstemning, Input hertil er rzkke- og sgjlesummer, IO-koefficienter
fra det sidste endelige NR-ir, komponentfordelie lagerinvesteringer,
erhvervsfordelte ikke-varefordelte indirekte skatter samt erhvervsfordelt BFI.

Sidelebende med arbejdet med ovenstiende rutiner kan en razkke andre
opdateringer foregd.

--LOADI Her indtastes tal for investeringerne fordelt pa art og privat/offentlig
samt Sigo.

--INA Efter LOADI1 kan afskrivningerne samt offentligt varekeb i lebende
priser dannes i INA.

--FINDAN Hangende lidt uden for den egentlige ADAMBK-opdatering
foregir opdateringen af de finansielle varibaler i FINDAN’s kvartalsvise
databank FINBK. Disse opdateringsrutiner er dokumenteret szrskilt.

--FINANS Ud over FINDAN-variabler opdateres nogle f4 finansielle "ikke-
FINDAN-variabler" direkte pa drsniveau.

--DELFREK Data til deltidsfrekvenser fis fra RAS-statistikken. En efter-
folgende opregning til ADAM-niveau forgar her.

--LOADS Her indtastes manuelt en rekke tal med relevans for len og ar-
bejdsmarkedsforhold.

--LONBESK Beskaftigelse og lensummer opdateres her. Det primere input
er data p&d maskinlesbar form fra 6. kt (fis pa samme diskette som anvendes
ved START-rutinen). Beskaftigelsen for de endelige &r fas umiddelbart pé
ADAM-grupperinger. For de forelebige &r opdateres beskaftigelsen pa bag-
grund ADAM’s beskaftigelsesligninger og erhvervsfordelt beskzftigelse fra
NR pd 27-erhverv niveauet. Denne fordeling af beskaftigelsen fordrer, at
produktionsvardier, deltidsfrekvenser, beskaftigelsen i det sidste endelige NR-
ar, samt arbejdstid fra LOADS er opdateret. Hvis tiden er knap, kan man evt.
se stort p&d om deltidsfrekvenserne er opdaterede, da disse kun har meget
begranset indflydelse pi rutinen. Forelebige lensummer beregnes p4 baggrund
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af ADAM-ligninger. Essentielt input hertil er beskaftigelsestal og lontal (fra
LOADS).

--LOAD4 Manuel indtastning af en rakke forskellige basisvariabler. Der er
tale om energiinvesteringer, priser pa fast ejendom, forskellige rentebetalinger
m.m. Disse basisvariabler anvendes ikke i opdateringsforlebet for selve
hovedprogrammet.

--DYRTID Her opdateres variabler med relevans for reguleringspristallet.
Disse tal anvendes ikke for hovedprogrammet.

--SKAT En rakke tal vedr. skatteprovenuer og -satser, herunder forskuds-
registrering indtastes manuelt her.

--BYS Beregningen af BYS’ser, TSY er samt USY foregér v.hj.a. programmet
MISKMASK. Nedvendigt input er UA,UPN, YS fra hhv. LONBESK, LOADS
og SKAT.

--BETBAL Manuel opdatering af en rekke betalingsbalancetal og data for
netto-fordringserhvervelser.

--OFFSEK Manuel opdatering af data for den offentlige sektors finanser -
skatter, overforsler osv.

--KONTROL2 Efter, at alle ovennavnte rutiner er afviklet ber der foretages
kontrol v.hj.a. KONTROL?2.

-~-HOVED Sidste opdateringsrutine - der anvender data fra alle ovenstdende
rutiner - er HOVED-programmet. Her beregnes prisindeks, korrektionsfaktorer
og m.m.m. Sammenfletning af FINDAN-databanken FINBK og fremskrivning
af C-variabler foretages ogsé her.

--EFTER Nar alle variabler er opdateret er der endnu lidt arbejde. Dette
efterarbejde bestdr 1 kontrol (enkeltligningsresidualer), dannelse af banker,
udsendelse af breve mv,
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Mere om privat forbrug

Resumé:

Lose trade fra JS 14/1-91 "Makroforbrug”, samt JS 5/3-91 "Sammenheenge
mellem forbrug, indkomst og formue" forsoges belyst ved hjelp af en rakke
regressioner samt simulationer. Regressionerne er foretager ret ukritisk og kun
overfladisk kommenteret. De emner, der sages belyst er primert spsrgsmdler om
homogenitet og sporgsmalet om, hvorledes ledigheden bedst inddrages - hvis den
skal inddrages. Formdlet med papirer er at give et indiryk af, hvilke konsekvenser
disse forhold umiddelbart har empirisk; det er hdbet, at dette sammen med de ro
neevnte papirer kan give anledning til kommentarer og diskussion. Der drages
ingen egentlige konklusioner i papiret.

C:A\wp\makro3.wp

Nogleord: forbrug



1 Homogenitet og ledighed - regressionsresultater

I det folgende prasenteres en rzkke estimationer af forbrugsfunktionen, hvor
det pa forskellig vis er forsegt at give et indtryk af de empiriske konsekvenser
af at palegge homogenitet og af at inddrage ledigheden. De viste regressioner
sammenholder ret mekanisk forskellige aspekter:

- log-linear overfor linear specifikation,

- inddragelse af ledighed i niveau og/eller i @ndringer,

- anvendelsen af bul eller Ul som mal for ledigheden,

- anvendelsen af krydsprodukter mellem indkomst/formue og

ledighed overfor simpelt ledighed i niveau,
- homogenitet eller ej,
- estimation 1 to trin overfor direkte estimation af fejlkorrektionsmodel.

Nedenstiende tabel 1 viser rene niveau-estimationer, og kan altsd betragtes som
1. trin 1 Granger-Engles to-trins-procedure.

TABEL 1 Langtsigtsrelation. 1. trin,
Linezr specifikation

Koefficient i

NR Y w bul W xbul Y xbul Konstan 5 DW  DF
1.1 14 (16.0) .04 (6.6) . . . 8667 (1.8) 3353 H4 29
1.2 8I{50.9 .03@B.0) . . . . 3476 9% 3.0
1.3 L6 ¢18.1) .06 (10.3)  -109000 (5.3) . . 14509 (4.0) 401 127 3.8
1.4 .62(18.1) .08(11.5) . -16(6.7) . £2291 (4.0) 2102 146 4.
1.5 7336.8) .06 (9.1) . -15(49) . . 2596 1.15 3.9
[.6 67208 .07(11.4 . . -57(6.1) 10454 (3.3) 214 1.41 4.1
L7 .77(¢50.8) .05(10.4) . . -54(5.0) . 2561 1.23 4.
Ul WxUl Y xUl
1.3a .65 (I8.5) .07(11.0) -53(5.%) . . 13265 (3.9) 3267 138 4.0
ld4a .60(16.6) .08(11.2) . -076.6) . 12966 {(4.2) 2109 143 4.0
l.5a .72(32.2) .07(8.5) . =064 . . 2647 109 3.6
t.6a .66 (206 07(1.7 . . -.26 (6.4) 10258 (3.3) 246 [.47 4.2
I.7a 75 (45.8) .06 (10.4) . . -.25 (5.3) . 2491 1.24 4.t

Logaritmisk specifikation

NR Y w bul 5 DW DF
1.8 74024 80559 . 0173 .91 28
1.9 89(57.9 1-.89 . L0187 59 3.0
110 .56 (9.8) .31(0.00 -.57(4.9) 0128 1.08 3.5
LIl .85(35.5) 1-.83 -.30 2.1) 0177 .95 33

Anm.: Tal i parentes efier en koefficient er "t-veerdier”. Bemark, at de p.gr.a. ikke-stationariteten ikke bor holdes
op imod en t-fordeling.
s er den estimerede spredning, DW er Durbin-Watson og DF er Dickey-Fuller teslet
Y er disponibel real indkomst (defineret ved Yd* i JS 14/01-91.)
W er den reale formue (defineret ved Wep3 £ J§ 14/01-91.)
Den afhangige variabel er Cpd/pepdv.
11.8-1.11 indgdr bul ikke log-transformeret; i disse regressioner indgar foruden de visie variabler en konstani.
Estimationsperioden er 1957-87.

Regressionerne 1.1-1.7 er linezre estimationer, hvor ledighedvariablen i de
tilfeelde, hvor den er inddraget, er arbejdsloshedsprocenten, bul. Regres-
sionerne 1.3a-1.7a er ogsd linezre, idet ledighedsvariablen dog er Ul. 1.8-1.11
er log-linezre specifikationer. Regressionerne kan typisk sammenlignes parvis,
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siledes at ferst bringes estimationen, hvor homogenitet ikke er pdlagt,
hvorefter denne restriktion palegges (f.eks. 1.1 og 1.2). I de linemre
specifikationer indebzrer homogenitet, at konstantieddet undertrykkes
(1.2,1.5(a),1.7(a)); homogenitet i de log-line®re specifikationer indebzrer, at
summen af koefficienterne til indkomst og formue bindes til 1 (1.9,1.11).

Ved sammenligning af regressionerne 1.3-1.7 med 1.3a-1.7a ses, at valg af
ledighedsbegreb ikke har store empiriske konsekvenser, hverken for
stationaritetsegenskaber (DW hhv. DF), for spredningen (s) eller for
egenskaberne (koefficienterne); koefficienten til bul pa -109.000 i regression
1.3 indebeerer, at forbruget s@nkes 43 mill., nér ledigheden @ges med 1000,
hvilket er lidt mindre end de 53 mill., der fremgér af 1.3a, hvor Ul anvendes.
I de felgende kommentarer og tabeller anvendes udelukkende bul.

Betragtes inddragelsen af ledigheden ses et generelt fald i spredningen og en
hgjere grad af stationaritet. Dette gelder bide i den linezre (1.1-1.7) og den
log-linezre (1.8-1.11) specifikation og uanset, om homogenitet er plagt eller
ej. I de linemre specifikationer synes den valgte funktionsform (ledighed
simpelt i niveau (1.3) eller som krydsprodukt (1.4-1.7)) ikke at pavirke denne
konklusion. Der synes endvidere at vare en tendens til storre koefficient til
formuen og mindre koefficient til indkomsten, nar ledigheden inddrages.
Endelig ger inddragelsen af ledigheden homogenitetsrestriktionen mere
snerende, hvilket f.eks. kan ses ved at sammenligne stigningen i spredningen
fra 1.1 til 1.2 med stigningen fra 1.4 til 1.5.

Krydsprodukterne mellem indkomst/formue og ledighed i den linezre
specifikation synes marginalt at forbedre stationaritetsegenskaber i forhold til
simpelt at inddrage ledigheden i niveau; endvidere bliver spredningen lidt
mindre (sammenlign 1.4-1.7 med 1.3). Der synes ikke at vare empiriske
argumenter for at foretrakke det ene krydsprodukt frem for det andet.
Koefficienten til krydsproduktet W Xbul pa -.16 i 1.4 indeberer, at forbruget
mindskes 80 mill., nar ledigheden eges med 1000 personer, mens koefficienten
til krydsproduktet Y Xbul pa -.57 i 1.6 medferer et fald i forbruget pa 54 mill.
pr 1000 personer.

Generelt synes der at vare problemer med at fo homogenitetsrestriktionen
overholdt, idet spredningen typisk eges noget. Som n&vnt er restriktionen mest
snerende, nédr ledigheden indgdr, og hvad angdr stationaritetsegenskaber
pavirkes ogsa disse typisk i negativ retning, nar ledigheden er inddraget i en
eller anden form. Generelt ses en stigning i koefficienten til indkomsten og et
fald 1 koefficienten til formuen. Felsomheden over for ledigheden reduceres
kraftigt i det log-linezre tilfzlde, nir homogeniteten pilegges (1.10 vs. 1.11),
mens der 1kke sker meget 1 det linezre tilfzlde, hvor krydsprodukterne indgar
(1.4 vs 1.5 og 1.6 vs. 1.7). Generelt synes der en tendens til, at bade
pévirkning af spredning og vridning af forholdet mellem koefficienterne er
mest alvorlig 1 den log-linezre tilfielde.

Den numeriske betydning af ikke stringent at have homogenitetsrestriktionen
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overholdt er imidlertid begrenset. Beregnes langtsigtselasticiteten 1 1980 fas
folgende numeriske afvigelser fra homogenitet!:

Stigning 1 forbrug pa langt sigt
nar indkomst gges permanent 1%

1.1 g=.01 0.992  Lineer, ingen ledighed

1.1 g=.02 0.986 -

1.1 g=.04 0.978 -

1.2 i -

1.3 g=.01, bul=.05 0.994  Lineer, ledighed simpelt i niveau
1.3 g=.04, bul=.05 0.982 -

1.3 g=.04, bul=.10 0.994 -

1.4 g=.01, bul=.05 0.570  Line=r, krydsprodukt W xbul
1.5 1 -

1.6 g=.01, bul=.05 0.858  Lineer, krydsprodukt Y Xbul
1.7 1 -

1.8 0.985  Logaritmer, ingen ledighed
1.9 1 -

1.10 0.984  Logartimer, ledighed

1.11 i -

I alle tilfzlde, hvor homogenitetsrestriktionen ikke er palagt, ses det, at
forbruget eges med mindre end 1%, ndr indkomsten @ges permanent med 1%.
Imidlertid er afvigelserne fra homogenitet meget begrensede, hvilket vel gor
det mindre pdtr&ngende at pilegge denne restriktionen?.

Anvendes residualerne fra de log-linezre 1. trins regressioner 1.8-1.11 som
fejlkorrektionsled fas felgende regressioner:

TABEL 2 Fejlkorrektionsmodel. 2. trin, log-linesr.

Koefficient til

NR AY AW Abul Fejlled $ Fejlled fra regression

2.1 32 33 . -.41 0131 1.8 (ingen ledighed pa langt sigt, ¢j homoganiter)
2.2 47 23 -.66 -39 0114 1.8

2.3 .56 32 . -38 0833 1.9 (ingen ledighed pi lang! sigt, homaogenitet)
2.4 .50 21 -.76 -.41 .0108 1.9

2.5 .50 37 . -.54 .0132 1.10 {ledighed pd langt sigt, ¢j homogeniter)

2.6 43 26 -.80 -.62 .0105 1.10

27 .56 .34 . -39 .0135 1.11 (ledighed pa langt sigt, homogenitet)

2.8 .50 .20 -.88 -.49 0102 1.1

Anm. Estimationsperiode er 1958-87.

Athangig variabel er A(ep4/pep4v). Udover de viste variabler indgdr endvidare pa hojresiden et konstantled.
Se endvidere anm. til tabel 1.

'Udtrykket for steady state forbruget i relation (4) i JS 5/3/91 er anvendt ved beregningen af elasticiteten
i de linezre specifikationer (faktisk indkomst i 1980 anvendt ved beregning). Udtrykket for elasticiteten i de log-
linezere specifikationer findes i samme papir i relation (14) (faktisk indkomst og forbrug i 1980 anvendt),

*1 ]S 05.03.91 blev muligheden af at tolke konstantleddet som en initial-formue i faste priser nzvnt. I 1.1,
fas en estimeret "Ukendt Formuesterrelse” pa 8667/.04 = godt 200.000. Dette svarer til, at hvis vi paraliel-for-
skyder WepS/pepdv opad med 200.000 (ca. 20% i 1980, men hele 65% 1 1957), sa vil homogenitetsantagelsen
veere opfyldt (konstantleddet = nul} i estimationsperioden.
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Fra tabel 2 ses, at ®ndringen i arbejdslesheden reducerer spredning med
15-30%; reduktionen i spredningen er storst, nir ledigheden ogsa indgér via
fejlledet (2.6 og 2.8). Introduktionen af Abul ses endvidere at mindske
koefficienten til zendringerne i indkomst og i formue; specielt koefficienten
til @ndringen i formuen reduceres kraftigt. Koefficienten til @ndringen i
arbejdslesheden er sterst, nir homogenitet palegges, og nar ledigheden indgér
pé langt sigt. Endelig ses, at fejlleddet far en (numerisk) storre koefficient, nar
ledigheden indgar pd langt sigt jf. regressionerne 2.5-2.8 (med 2.7 som en
undtagelse).

I den felgende tabel 3 anvendes residualeme fra de linezre specifikationer i
tabel 1 som fejlkorrektionsled.

TARBEL 3 Fejlkorrektionsmodel. 2. trin, linewr,

Koefficient 1il

NR  AY AW Abul Fejlled Konst s Fejlled fra regression

3.1 51 .07 . -.40 Ja 2552 1.1 Ingen ledighed pa langt sigl, ¢j homogenitet
32 46 .06 -118000 -36 Ia 2250 1.1

33 53 .07 . -35 Nej 2558 1.2 Ingen ledighed pd langt sigt, homogenitet
34 52 .07 -109000 .34 Nej 2220 12

3.5 .51 .08 . -62 Ja 2435 1.3 Yedighed pd langt sigl, e¢j homogenitet
3.6 45 .05 -139000 -.63 Ja 1941 13

3.7 .52 .08 . -.64 Ja 2512 1.4 Wxbul pa langt sigt, ¢ homogenitel

3.8 46 06 -154000 -.78 Ia 1925 1.4

3.9 54 07 . -40 Nej 2626 1.5 Wxbul pi langt sigt, homogenitet

3.10 .54 .07 -153000 .62 Nej 1972 1.5

3.11 .52 08 . ~.68 Ja 2427 1.6 Y Xbul pa langt sig1, ¢j homogenitet
3.12 45 06 -146000 -.76 Ja 1876 1.6

3.13 54 07 . -47 Nej 2553 1.7 Y Xbul pa [ang sigi,, homoegenitet

3.14 .54 07 -146000 -.64 Ne¢j 1911 1.7

Anm: Konsi=Ja, indebzrer at der ikke er pilagt homogenitet.
Se endvidere anmarkninger il 1abel 2

Ogsé i de linezre specifikationer ses en betydelig reduktion af spredningen,
nir endringen i ledigheden inddrages, og ogsa her er reduktionen sterst, nir
ledigheden ogsé indgar pé langt sigt via fejlledet (3.5-3.14); det er ogs i disse
tilfelde, at koefficienten til @ndringen i ledigheden er sterst. Ogsa de lavere
koefficienter til &ndringen i indkomst genfindes, nir @ndringen i ledigheden
inddrages; dette gelder dog ikke i regressionerne 3.10 og 3.14.

I nogle af regressionerne ses ret store koefficienter til fejlkorrektionsleddet.
Felles for disse regressioner er, at enten indgér @ndringen i ledigheden
og/eller der er ikke pilagt homogenitet. Siledes overstiger koefficienten til
fejlledet ikke ¥: i de tilfzlde, hvor homogenitetsrestriktionen er overholdt, og
@ndringen i ledigheden ikke indgar (3.3, 3.9, 3.13).

Generelt er spredningen lidt sterre, nar homogenitetsrestriktionen er pilagt
- jf. fiex. 2.11 vs. 2.13. Det bemarkes, at homogenitetsrestriktionen
indeberer, at konstantleddet er bundet til 0 bade i langsigtsrelationen (fra tabel
1) og i selve fejlkorrektionsmodellen.

Hvorvidt ledighedsniveauet indgir simpelt eller i form af krydsprodukt i
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langtsigtsrelationen synes ikke at have store konsekvenser for fejlkorrektions-
modellen. Dog synes de fejlled, hvor ledigheden indgir som krydsprodukt, at
fa lidt sterre koefficienter, end nér ledigheden indgér simpelt i langtsigts-
relationen (Gf. 3.7/3.8 og 3.11/3.12 overfor 3.5/3.6); dette er i overens-
stemmelse med, at krydsprodukterne ger langtsigtssammenhangen marginalt
mere stationzr. Malt pd spredningen synes konstruktionen Y Xbul at klare sig
marginalt bedst,

Sammenlignet med de log-linexre specifikationer fra tabel 2, er den
historiske beskrivelse 1 de linezre relationer stort set den samme. Omregnes
eksempelvis residualerne fra den log-linere relation 2.6 til mill. kr. fis en
RMSE pa 1811, som kan sammenlignes med RMSE i den tilsvarende linezre
specifikation 3.6 pd 1771 - altsd en meget begraenset forskel. I nedenstiende
figur er residualerne fra 2.6 (omregnet til mill. kr.) og fra 3.6 vist.

Koefficienterne til @ndringen i indkomsten kan direkte sammenholdes i de
linezre og de log-linezre specifikationer, (da indkomst og forbrug er af samme
starrelsesorden). Eftersom Wcp5S er ca. 5 gange sd stor som Cpd skal
koefficienten til ®ndringen i formuen i den log-linezre specifikation divideres
med 5 for at kunne sammenlignes med den linezre koefficient; folsomheden
overfor @&ndringer i formuen er derfor marginalt sterre i de linezre specifika-
tioner. Koefficienterne til @ndringen i ledigheden indebarer en lidt sterre
folsomhed i de log-line®re specifikationer (svarende til linezre koefficienter
pa 150000 til 190000).

FIGUR 1 Residualer i linezer (3.6) og log-linezr (2.6) specifikation.
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Omstdende tabel 4 viser regressioner, hvor den linezre fejlkorrektionsmodel



estimeres direkte i et trin.
TABEL 4 Direkte estimation af fejlkorrektionsmodel, Enesr,

Koefficient til

NR AY AW Abul Cot Yo W, bul,, Konst, s
4.1 46 08 . -.40 30 .01 . Ja 2552
4.2 .44 .05 -138000 -39 34 01 . Ja 2207
4,3 .50 .08 . -.36 31 KU\ . Nej 1565
4.4 .44 .05 -137000 -39 34 0l . Negj 2161
4.5 .47 .08 . -6 41 .03 -49000 Ja 2489
4.6 .45 .05 -163000 -.68 .50 .04 -72000 Ia 1949
W xbul,,
4.7 47 08 . -.62 41 04 -.06 Ta 2526
4.8 45 .05 -178000 -.80 55 .05 -.12 Ja 1919
4.9 50 .08 . -.40 .33 01 -.01 Nej 2612
4.10 47 .05 -188000 -.67 51 .04 -.09 Nej 1954
Y xbul,,
4.11 .47 .09 . -.65 .45 .04 -28 Ja 2472
4.12 .45 .05 -171000 -.78 57 .04 -.42 Ja 1877
4.13 .51 .08 . -.46 38 .02 -.13 Nej 2583
4.14 47 .05 -183000 -.69 .55 .03 -37 Nej 1888

Anm: Se anmzrkninger til tabel 3

I det vaesentligste kan de samime kommentarer knyttes til denne tabel som til
tabel 3. Markant mindre spredning, nér ledigheden inddrages (specielt i
@ndringer). Lidt mindre koefficient til &ndringen i indkomsten og en markant
mindre koefficient til @ndringen i formuen, nir Abul indgar. Generelt storre
koefficient til fejlkorrektionsleddet (her C,,), nir ledigheden indgér i niveau.
En vis stigning 1 spredningen, nar homogenitet (konstantled = 0) plagges.

Et generelt problem ved estimationerne i 1 trin er, at formuen i niveau fir en
numerisk lille og statistisk typisk insignifikant vardi, nir homogenitetsrestrik-
tionen palegges; de evrige niveauvariabler far signifikante koefficienter.

Ved en sammenligning mellem tabel 3 og 4 ses, at spredningerne er af samme
sterrelsesorden. Endvidere ses, at koefficienten til C,, er af samme storrelse
i tabel 4 som koefficienten til fejlledet i tabel 3. Af forskelle kan n®vnes
generelt mindre koefficienter til &ndringen i indkomsten og sterre koefficienter
til &ndringen i ledigheden, ndr der estimeres i et trin. Effekten af ledigheden
pa langt sigt er noget mindre, nar Abul ikke indgér (f.eks. 49000/.61 =80000
4.5, der modsvares af 109000 i 1.3); derimod er effekten nzsten identisk, nar
@ndringen 1 ledigheden indgar (f.eks. 72000/.68 = 106000).

Hvis der skal opsummeres pd de presenterede resultater, kan folgende maske
uddrages:

1) LOG-LIN - Ingen vasentlige empiriske forskelle pi log-linezre
og line®re specifikationer.
2) LEDIGHED - Ledigheden i &ndringer indgdr signifikant, og ogsa

ledighedens niveau kommer fint ind uanset estima-
tionsmetode og funktionsform.

- Konstruktionen med krydsproduktet mellem ind-
komst og ledighed er rent empirisk pd hejde med at
inddrage ledigheden simpelt i niveau.
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- Der kan empirisk ikke diskrimineres mellem Ul og
bul.

- Nar @ndringen i ledigheden inddrages reduceres

koefficienten til @ndringen i indkomsten (og for-

muen) generelt.

Kravet om homogenitet sger typisk spredningen -

mest nér ledigheden indgér i niveau. Denne stigning

er dog ikke dramatisk (typisk op til 5% stigning i s),

ligesom den praktiske afvigelse fra homogenitet

numerisk ikke er af overvaldende betydning.

- Koefficienten til fejlkorrektionsleddet og til &ndrin-
gen 1 ledigheden bliver numerisk mindre, nir homo-
genitet palegges.

- Koefficienterne til indkomst og formue vrides i
retning af indkomsten.

- I den log-line®re specifikation reduceres koeffi-

cienten til ledigheden i niveau betragtelig.

Ingen af disse bemarkninger er afhzngige af om

fejlkorrektionsmodellen estimeres 1 1 eller i 2 trin.

- Veasentligste forskel er, at formuen fir en lavere
koefficient p langt sigt, nir der estimeres i 1 trin.

3) HOMOGENITET

4) 1 ELLER 2 TRIN

2 Andringen i ledigheden - hvad er der galt ?

Det blev 1 JS 14/1-91 "Makroforbrug" v.hj.a. simulationer med hele ADAM
vist, at der opstod svingninger i modellen, nir #ndringen i arbejdslesheden
inddrages 1 forbrugsfunktionen.

Umiddelbart kan den voldsomme pévirkning af de dynamiske egenskaber, nar
@&ndringen i ledigheden introduceres, forekomme overraskende. Naturligvis vil
man forvente, at ledighed og forbrug kan spille destabiliserende sammen (aget
ledighed — mindre forbrug — sterre ledighed). Til gengzld ville man ogsd
vente, at en vasentlig del af forklaringskraften fra @ndringen i ledigheden blev
taget fra &ndringen i indkomsten, idet disse to variabler i vid udstrakning kan
formodes at "forklare det samme" (konjunkturfelsomhed). Hvis 2ndringen i
ledighed og @ndring i indkomst i det store og hele "forklarer det samme", ville
der derfor ikke vare grund til, at de dynamiske egenskaber skulle zndres
vaesentligt ved introduktionen af ledigheden. Som det imidlertid fremgar af
regressionerne i det foregdende afsnit, har begge ®ndringer forklaringskraft,
og selv om koefficienten til ®ndringen i indkomsten falder noget, nir
@ndringen 1 ledigheden introduceres, er det altsi for simpelt at pastd, at de to
@&ndringer blot "forklarer det samme".

Den historiske sammenhzng mellem @ndringen i ledighed og i indkomst
fremgar af omstiende graf.



FIGUR 2 Samvariation mellem sndring i ledighed og indkomst.
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Der ses en relativ tydelig negativ samvarians mellem de to s®t sgjler, og det
kan derfor maske forekomme besynderligt, at den simple korrelations-
koefficient mellem de to @ndringer blot er -.26 (R?=.07)%.

En enkelt observation - 1975 - barer imidlertid en vaesentlig del af ansvaret for
den ringe korrelation, idet der dette &r ses en samtidig stigning i indkomsten
og i ledigheden.* At 1975 var et atypisk 4r for sammenhzngen mellem
@ndring i ledighed og i indkomst, bekraeftes af, at R® 1 regressionen af Abul
pd Ayd*/pcpdv og en konstant gges fra de navnte .07 til .51, nir der
introduceres en dummy for dette ar.

Ved at kigge n@rmere pa estimationerne af forbrugsfunktionen underbygges
formodningen om, at 1975 var et specielt r. Siledes er der en meget stor
negativ residual i 1975, nar @ndringen i ledigheden ikke indgar blandt de
forklarende variabler, mens residualen dette &r n@rmest er under middel nar
Abul introduceres. Omstéende figur illustrerer dette for regressionerne 3.13 og
3.14.

*Foretages regressionen af Abul pa Ayd*/pcpdv, Abul,, Ayd*/pcpdv, og en konstant fis en R? pi .26; den
lille korrelationskoefficient er saledes ikke blot et udtryk for lidt forskellig dynamik i de to serier.

“Der er to forklaringer pa den atypiske positive samvariation mellem disponibel indkomst og ledighed i 1975.
For det ferste var mande-produktivitetsstigningerne meget store 1 1975 - 11% i fremstillingsektoren - hvilket nok
dels var udtryk for tilpasning oven pa oliekrisen og dels reaktion pa arbejdstidsnedsettelserne i starten af
halvfjerdserne; de store produktivitetsstigningerne gav alt andet lige anledning til en ekstraordiner stigning i
ledigheden. For det andet blev den direkte skatteprocent sat voldsomt ned - et fald i den gennemsnitlige direkte
indkomstskatte-sats pd 6 procentpoint; skatteseenkningen agede alt andet lige den disponible indkomst.



10

FIGUR 3 Residualer fra regression 3.13 og 3.14.
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I nedenstiende figur 4 vises hhv. forklaringsbidraget fra @ndringen i
indkomsten i regression 3.13 og summen af forklaringsbidragene fra endringen
1 indkomsten og ledigheden i regression 3.14°.

FIGUR 4  Forklaringsbidrag fra @ndring i indkomst (3.13) og
fra sum af @endring i indkomst og #ndring i ledighed (3.14).
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Generelt ses, at forklaringsbidraget fra summen af @ndringerne i 3.14 er lidt
storre end bidraget fra indkomsten alene i 3.13. Dette kan tolkes sdledes, at
forbruget jf. regression 3.14 er lidt mere falsomt overfor "konjunkturen” end
1 regression 3.13, hvor @&ndringen i ledigheden ikke indgéar. Bortset fra lidt rod
i 1985-86 er der dog med en enkelt undtagelse tale om, at bidraget fra
"konjunkturen" har samme fortegn og trods alt af nogenlunde samme

Hvis zndringen i ledigheden forklarede preecis “det samme" som 2ndringen 1 indkomsten 1 regression 3.14,
ville vi forvente, at forklaringsbidraget fra summen af disse variabler skulle vere ngjagtig det samme som
forklaringsbidraget fra indkomsten alene i 3.13.
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storrelsesorden. Undtagelsen er 1975, hvor @ndringen i indkomsten giver et
klart positivt bidrag til forbrugsudviklingen (jf. sgjlen for 3.13), men hvor den
store stigning 1 ledigheden samme 4r treekker modsat. Det samlede bidrag fra
indkomst og ledighed er saledes nasten nul i 1975.

Alt 1 alt efterlades en mistanke om, at @ndringen i ledigheden i nogen
udstrekning har karakter af en dummy-variabel, der (blot) fanger en
ckstraordin®r udvikling 1 1975. Tages udgangspunkt i regression 3.14 og
introduceres en dummy i 1975, observeres et fald i koefficienten til &ndringen
i arbejdslesheden fra 146.000 til 110.000°, og t-vardien for Abul reduceres
fra 4.4 til 2.6. Hvorvidt denne "dummy-karakter” af Abul ber lede til, at man
dropper variablen, er naturligvis ikke givet.

Endelig kan det bemarkes, at forklaringskraften fra Abul i meget stor
udstrzkning henger pa, at det er den ulaggede veardi, der indgar. Hvis man
eksempelvis lagger @ndringen i ledighed 1 3.14 1 periode falder koefficienten
til -36.000 og t-vaerdien bliver klart insignifikant.’

3 Simulationer

I omstdende figurer er effekten pad forbrugskvoten (Cp4/Yd*®) og formue-
indkomstforholdet (Wcp4/Yd*) af et temporart sted til forbrugsfunktionen
illustreret, nir der simuleres med hele ADAM. Effekten pd disse to kvoter
burde som langsigtsresulatat vere nul, men hvis forbrugsfunktionen ikke
overholder homogenitetsrestriktionen, kan der imedeses problemer pi dette
felt. I figurerne illustreres effekten pa kvoterne under anvendelse af hhv. 3.11
og 3.13 som forbrugsfunktion, og til sammenligning vises endvidere resultatet,
nar ADAMs nuvarende forbrugsfunktion anvendes. I bade 3.11 og 3.13 indgér
ledigheden pd langt sigt i form af krydsproduktet mellem Y og bul, mens
ledigheden i &ndringer ikke indgar. Mens homogenitetsrestriktionen er palagt
3.13, er dette ikke tilfeldet for 3.11.

‘Indleegges dummies for de svrige ar svinger koeffcienter til Abul mellem 139.000 og 162.000. Ogsa i de
avrige regressioner i tabel 3 reduceres koefficienten til Abul, nar en dummy for 1975 introduceres.

"Hvis @ndringen i ledigheden kun lagges en halv, fis en koefficient pa -145.000 - altsd det samme som
koefficienten til den ulaggede @ndring i ledigheden - (-146.000 jf. regression 3.14); spredningen sges dog noget
ved at ga fra ulagget til lagget en halv - fra 1911 til 2225,
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FIGUR § og 6 Temporzrt stgd til forbrugsfunktion, (Jepd = 4000 i ar 1)
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Det ses af figurerne, at bekymringen for langsigtsegenskaberne tilsyneladende
er ubegrundet; der er gjensynligt ikke stor forskel pa, om der pilegges
homogenitet (3.13) eller ¢ (3.11). Séiledes har bide 3.11 og 3.13 pzne
langtsigtsegenskaber, idet effekten pad bade formue-indkomst forholdet og
forbrugskvoten er forsvindende pi langt sigt. Derimod ses det, at den
nuverende forbrugsfunktion (der overholder homogenitetsbetingelsen) ikke har
ner de samme kenne langtsigtsegenskaber, for si vidt angir formuekvoten
(Wcp4/Yd7). Det er ikke undersegt nermere, hvorfor der er den store forskel
1 langtsigtseffekter pd formue-indkomst forholdet mellem 3.11 og 3.13 pa den
ene side og den nuvaerende forbrugsfunktion pa den anden. Der er dog ikke
meget, der taler for, at det er inddragelsen af ledighedsniveuaet, der skulle
forklare forskellene i egenskaber; siledes er langtsigtseffekten pd formue-
indkomst forholdet med anvendelse af 3.1 (uden ledighed) helt svarende til
3.11/3.13. Tilbage stir som mulige forklaringer dels de &ndrede indkomst- og
formueafgransninger og dels &ndrede koefficientsterrelser.

I omstéende figur 7 vises effekten pa forbrugskvoten af et eksperiment, hvor
der foretages et permanent ekspansivt sted. Effekterne er illustreret under
anvendelse af regressionemne 3.13 og 3.14 som forbrugsfunktion. Begge er
palagt homogenitetsbetingelsen, og ledigheden indgér pa lanet sigt i form af
krydsproduktet mellem Y og bul. Forskellen pi de to er, at i 3.14 indgar
@ndringen 1 ledigheden endvidere pi kort sigt. Til sammenligning vises ogsa
effekten under anvendelse af ADAMs nuvarende forbrugsfunktion.

*For 3.11 og 3.13 er illustreret effekten pa Wepd/Yd*, mens der for ADAMSs nuvierende forbrugsfunktion
er vist effekten pA Wepd/Yd7. Det bemeaerkes, at det er Wep5, der indgér i forbrugsfunkticerne 3.11 og 3.14.
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FIGUR 7 Permanent ekspansivt sted, (Jdfxov = 1000 i ar 1)
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Pé kort og mellemlangtsigt ses 3 ret forskellige udviklinger i forbrugskvoten.
Det ses, at forbrugskvoten med anvendelse af ADAMs nuvzrende forbrugs-
funktion pa langt sigt har en faldende tendens i eksperimentet. Heroverfor stir
forbrugsfunktionerne 3.13 og 3.14, hvor langtsigtseffekten pa forbrugskvoten
er ret konstant og tet pid nul’. Ved sammenligning af 3.13 og 3.14 er det
abenlyst, at introduktionen af @ndringen i ledigheden i 3.14 giver anledning til
svingninger i forbrugskvoten pd kort og mellemlangt sigt. Disse svingninger,
der ses 1 forbrugskvoten, genfindes ogsa i selve forbruget, hvilket bl.a. ses i
efterfolgende tabel 5. Det bemarkes, at anvendes en forbrugsfunktion, hvor
@ndringen 1 ledigheden lagges en halv (jf. fodnote 7) fis svinginger med stort
set samme amplitude, som ndr ledigheden indgar ulagget (3.14), blot forskudt
ca. 1 ar.

I omstiende tabel 5 er det forsegt, at dekomponere de forskellige effekter, der
pavirker forbruget, nadr @ndringen i ledigheden indgar, jf. regression 3.14

?Anvendes 3.11 (altsd uden homogenitet) falger forbrugskvoten stort set forlabet svarende til 3.13 med en
langtsigtseffekt der er meget teet pa nul.
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TABEL 5  Dekomponering af multiplikator pa forbruget.
Regression 3.14,
Permanent ekspansivt sted, (Jdfxov = 1000 ar 1)

Multiplikator Bidrag fra

Cp4/pepdv  ACpd/pepdv AYd*pepdv  AWepS, /pepdv  fejlled Abul
1 372 372 192 24 0 156
2 623 251 29 40 28 154
3 616 -7 -20 29 4 -20
4 346 <269 -29 -100 -4 -136
5 241 -105 25 15 17 -162
6 321 80 63 110 11 -104
7 508 187 63 149 -3 -20
8 673 165 37 97 -17 48
9 731 58 3 13 -17 59
i0 681 -50 -25 -53 -7 35
11 582 -99 -36 -79 5 I1
12 495 -88 -30 -66 11 -3
13 446 -49 -18 -38 11 -4
14 429 -17 -8 -16 7 0
15 424 -5 2 8 4 1
16 420 -4 0 6 2 0
17 415 -5 2 6 2 -3
18 412 -3 3 -4 2 -4
19 412 4 4 i 1 -4
20 416 4 3 2 0 -1
21 419 3 2 ! 0 0
22 418 -1 -1 -2 0 2
23 412 -0 -3 -5 i !
24 399 -12 -6 -8 f 1
25 381 -19 -9 -10 t -1

Anm. Bidraget fra de forklarende variabler er beregnet som @ndring i variabel gange
koefficient i 3.14.

[ tabellen ses i ferste sgjle effekten pa forbruget i niveau af det ekspansive stad
til det offentlige varekab. Det ses, at de svingninger, der sis i forbrugskvoten
pa kort og mellemlangt sigt (figur 7) ogsa ses i forbruget (Cp4/pcpdv = fCp4).
Den langsigtede effekt pd forbruget er positiv; ogsd den disponible real-
indkomst og den reale formue foreges permanent, hvilket ikke er vist, men
fremgar af summen af bidragene fra @ndringen i de to variabler (summen er
positiv). I sgjle nr. 2 ses multiplikatoren pid eendringen i forbruget, der
naturligvis blot er differensen af sgjle 1. De sidste 4 sgjler viser bidraget fra
hhv. @ndringen 1 disponibel realindkomst, @ndringen i realformuen, fra
fejlledet og fra @ndringen i arbejdslasheden. Disse 4 sgjler summer op il den
samlede multiplikator p4 ®ndringen i forbruget.

Det ses, at ferste-ars péavirkningen af (@ndringen i) forbruget forirsages i
nogenlunde lige stor grad af zndringen i indkomsten og @ndringen i ledig-
heden. Ved at betragte fejlledets bidrag det efterfolgende ar ses, at kortsigts-
effekten pa forbruget er lidt mindre end det, langssigtssammenhangen tilsiger.
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Fejlledet er siledes negativt i ar 2 (forbruget er "for lille” i &r 1 i forhold til
indkomst, formue og ledighed) og bidrager derfor med en lille positiv
starrelse. Generelt ses dog ved at lgbe ned over sgjlen over fejlledets bidrag,
at fejlledet ikke bidrager meget til udviklingen i forbruget; med andre ord er
kortsigts- og langtsigtseffekterne af nogenlunde samme storrelsesorden.

Andet ar er bidraget fra @ndringen i ledigheden den altdominerende faktor i
forbrugsudvikiingen. Allerede fra det tredie ar bliver bidraget fra ®ndringen
i ledigheden imidlertid negativt (ledigheden stiger). Det negative bidrag fra
Abul er ganske betydeligt 1 &r 4-6, og er derfor kraftigt medvirkende til svinget
1 multiplikatoren for forbruget.

Da der i den samlede model er stort set fuld crowding-out mélt pd ledigheden
pé langt sigt, ma det akkumulerede bidrag fra Abul vare tet pd 0. Det er
derfor n&rmest en definitionssag, at @ndringen i ledigheden som modvegt til
de positive bidrag de forste r pa et eller andet tidspunkt skal give negative
bidrag. Imidlertid er det hurtige skift i ledighedsniveauet (store positive
@ndringer) 1 arene 4-6 stzrkt medvirkende til det kraftige fald i forbrugs-
multiplikatoren. Baggrunden for den stigende ledighed pad mellemlangt sigt er
naturligvis primart @ndringer 1 den samlede produktion, selv om den samlede
produktivitetsudvikling (produktivitetsstigningstakten) ogsd giver anledning
@ndringer i ledigheden. Sterkt medvirkende til svingene i den samlede
produkiion er udviklingen i investeringemne®.

En anden bemarkelsesvardig udvikling er bidraget fra formuen. Det ses, at
andringen 1 formuen ikke bidrager ret meget de forste 3 &r. Efter et voldsomt
dyk i det fjerde &r bidrager formuen ret betydeligt til forbrugsveksten i ar 6-7,
hvorefter @ndringen 1 formuen er hovedansvarlig for faldet i effekten pa
forbruget i drene 10-14 (fra knap 700 til godt 400). Dekomponeres effekten fra
andringen 1 realformuen yderligere, finder man, at de sma bidrag fra AW i
arene 2-3 og det negative bidrag i &r 4 bl.a. skyldes en stigende inflationsrate,
der modvejer udviklingen i bl.a. kontantprisen og investeringspriserne.
Omvendt er en faldende inflationstakt kraftigt medvirkende til de positive
bidrag fra @ndringen i realformuen i arene 6-7.

"’Eksogeniseres fIpm, fIpb og fThnl (erhvervs- og boliginvesteringer) forsvinder det volatile praeg praktisk
taget, selv om regression 3.14 (med eendringen i ledigheden) anvendes som forbrugsfunktion.
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Resusmeé:

I dette papir forsages det at samle op pa nogle af de principielle spargsmdl, som
JS 14.01.91 "Makroforbrug” lod sta Gbne.

Der opstilles en simpel linecer model, hvor den definitoriske sammenheng meliem
indkomst, forbrug og formue overholdes, og hvor forbruget forklares af indkomst
og formue. I denne model vises, at betingelsen for steady state egenskaber er, at
konstantleddet bindes til nul. Videre vises, at den langsigtede marginale
Jorbrugskvote er een. Endelig argumenteres, at koefficienten til formuen ikke kan
tolkes som den langsigtede forbrugstilbgjelighed ud af formue. Koefficienten har
primert betydning hastigheden, hvormed man tilpasser sig den langsigtede
anskede formue. Derneest anvendes logaritmer i forbrugsfunktionen, men der
afdeekkes ingen grundleggende forskelle mellem den linere og den log-linecre
specifikation qf forbrugsfunktionen.

Specifikationer, hvor arbejdslosheden inddrages, sages udledt, sdledes ar de
langsigtede egenskaber ikke adel@gges. Der er afgerende, om aget arbejdslashed
antages at gge den pnskede langsigtede formue med en absolur eller en relativ
storrelse.

Endelig argumenteres, at en opdeling af den samlede indkomst i len- og
restindkomst med forskellig umiddelbar forbrugstilbajelighed ikke vil pdvirke de
langsigtede egenskaber.
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Nogleord: forbrug, modelegenskaber, formue, indkomst



1 En simpel linezer model

Betragt en simpel linezr model, hvor den definitoriske sammenhzng mellem
indkomst, forbrug og formue iagttages:

(HC =a+ B8Y +yW
@QW=W, + -0

hvor C  er realforbruget
Y  er realindkomsten
W er realformuen

Alle sterrelser males realt. Den teoretisk baggrund for forbrugsfunktionen (1}
kan pastas at vere livscykelhypotesen. Det teoretiske fundament skal imidiertid
ikke diskuteres i dette papir, der vil koncentrere sig om, hvilke langsigtede
egenskaber denne postulerede forbrugsfunktion har i sammenh&ng med den
dynamiske definitionsligning for formuen.

I den dynamiske formuedefinition (2) ses bort fra kapitalgevinster, idet vi
antager, at vi befinder os i en steady state; i steady state kan der ikke veare
kapitalgevinster, da disse opstir som felge af ®ndrede relative priser og/eller
rente@ndringer. Der antages en strengt positiv vakstrate, g>0, og at vi har
veret i denne steady state siden tidspunkt O (som er lang tid siden). Herved
kan vi betragte formuen som den akkumulerede opsparing, og vi far et udtryk
for steady state formuen:

(3) W, = Wy + (Y,—C) + (YI-E_CT.—I) + (Y= Ca)....

W, + (Y,—C) + (Y,—CY/(1+g) + (Y, —-C)/ (1 +g)°....
Wo + (Y,—CoX[(1-+g)/g]

(Y, —Cox{(1+g)/gl

h

Det ses, at formuen 1 steady state er proportional med opsparingen, idet vi pga.
vaksten kan se bort fra initialformuen. Det bemarkes, at vi ikke kan udlede
noget simpelt udtryk for formuen, hvis g=0, da den uendelige sum 1 sa fald
ikke konvergerer; restriktionen Y=C er da den eneste mulige steady state.

Indsubstitueres udtrykket for steady state formuen fra (3) i (1) fis en steady
state forbrugsfunktion, hvor forbruget udelukkende er en funktion af ind-
komsten, de originale parametre og steady state vakstraten’:

Alternativt kan den langsigtede forbrugsfunktion fas ved at bortsubstituere Y, hvorved man far steady state
forbrugstunktionen C = a’ + b’XW, hvor a’ og b’ er linear-kombinationer af de grundlzggende parametere « og
B samt steady state vakstraten g. I en given steady state er det saledes tilstreekkeligt at betragte forbruget som en
funktion af enten indkomst eller formue.



4)C =a+ by

hvor a=a/[1++(1+g)/g]
b=[B+y(1+g)/gl/[1+y(1+g)/el

En anden ganske instruktiv méde at skrive langsigtsforbrugsfunktionen er at
indsztte (1)1 (3), lese W som en funktion af Y, og introducere denne lasning,
Wi (1):

(5)C = o + BY + v’ (W=W"),

hvor @ = a = a/[1+y(l+g)/g]
B =b = [B + y(1+g)/gl/[1+vy(1+g)e]
Y = y/[1+y(1+g)/g]
W= —al(1+g)/gl/[L+y(1+g)/ el +[[(1 - B)(L+g)/gl/ Il +v(1+g)/glI XY
= steady state formuen

Ligning (5) bestdr af to led, nemlig langsigts steady state sammenhangen
mellem Y og C (C = o’ + B’Y), og et fejlkorrektionsled, (W—W’). Dette
sidste led indebarer, at forbruget er storre end det, langsigtssammenhzngen
mellem indkomst og forbrug tilsiger, nir formuen er sterre end steady state
formuen. Xonsekvensen af et gget forbrug vil vaere en gradvis nedbygning af
den "for store" formue, indtil formuen er lig den enskede = W’.

Betragter vi de to relationer (3) og (4) er det klart, at hvis vi ensker kenne
langsigtsegenskaber, sé er restriktionen o=0 en oplagt kandidat. Hvis «=0 (og
dermed a=0) fas en konstant steady state forbrugskvote = b, og vi fir en
elasticitet i forbruget m.h.t. indkomsten lig 1.2 Fra (3) ses endvidere, at nir
forbrugskvoten er konstant (dvs. bade C og Y vokser med g), s& vokser ogsd
formuen med steady state vakstraten, og forholdet mellem formue og indkomst
vil derfor ogsd veere konstant.

En interessant egenskab er, at den langsigtede marginale forbrugskvote er
pracis 1. Dette kan indses ved at indsubstituere (1) i (2) og lose for W

©® W, = 1/{1+yXW, + (1=-B/{1+y)XY, = o/(1+7)
Idet en "*" indikerer lgsningen, nir Y, oges med 1 (dvs Y, = Y, + 1) fas:

7 W, = V({1 +y)XWi + (1=B/(1+9) XY — o/(1+7)
= VA+y)XWi + 1-8/0+7)XY, — [a—=(1=B))/(1+7)

Trakkes (6) fra (7) fas effekten p& formuen som fglge af en @ndring 1 Y pa 1:

% Hvis vi accepterer asymptotiske argumenter, vil dette ogsa gzlde selvom a%0 for t ghende mod uendelig, idet
konstantleddet i sa fald domineres totalt af de trendede variabler Y og C.



(8) Wi—W, = 1+y)xXW_,—W.) + (1-B)/(1++)
som er en almindelig 1. ordens differensligning med lesningen:

)] Wi—W, = AX[(W;—Wy—B/(1-A)] + B/(1—-A)
hvor A = 1/(1++),0g B = (1-B8)/(1+~)

Da A er mindre end een, nar formuen indgar i forbrugsfunktionen (> 0), gar
det ferste led mod nul for t gdende mod uendelig, og langsigtsiesningen bliver:

(10) W—W, = B/(1—A) = (1—B)/y

der altsd er den langsigtede ®ndring i formuen som fplge af en permanent
zndring 1 Y pa 1. Indsattes dette 1 (1) fas langsigtseffekten pé forbruget:

(1D) Ci—C, = (x+BY, + yW) — (e + BY, + vW)
B(Y:=Y) + v(W,—W)

B+ yx[(1—B8)/v]

= 1

Som det ses, er den langsigtede marginale forbrugskvote lig 1, vath®ngigt af
specifikke parameterverdier i forbrugsfunktionen; resultatet felger direkte af
den dynamiske definitionsligning for formuen (og v>0). Bl.a. er resultatet
uathengigt af konstantleddet.

Det er med ovenstdende in mente klart, at man ikke ber tolke parameteren vy
som "den langsigtede forbrugstilbgjelighed ud af formue". Dette skyldes den
endogene bestemmelse af formuen. Kun for eksogen formuedannelse kan
parameteren v direkte tolkes som den langsigtede forbrugstilbgjelighed ud af
formue. Nér formuen bestemmes endogent, jf. (2), er parameteren til formuen
i forbrugsfunktionen udtryk for, hvor hurtig systemet bevager sig mod
"langsigtsligevagten”, hvilket lettest ses ved at betragte (5): Antag at
indkomsten eksogent haeves. Umiddelbart vil dette give anledning til en sterre
opsparing (idet det antages at B<1). Dette giver 1 de felgende perioder
anledning til et hegjere forbrug pa grund af den sterre formue. Jo sterre v (og
dermed sterre 4’ 1 (5)), jo sterre er forbrugstilbgjeligheden ud af den sgede
formue. Herved stiger effekten pa forbruget hastigt fra kortsigtseffekten pa
til langsigtseffekten pa 1. Omvendt vil en lav + betyde, at tilpasningen til
ligevaegt vil vare langsom. Eftersom en langsom tilpasning vil betyde, at den
pgede opsparing pa kort sigt, far lov til at akkumulere gennem lang tid, vil den
langsigtede effekt pd formuen af en stigning 1 indkomsten vere stor (jf. (10),
nar - er lille,

Det bemarkes, at den "akkumulerede forbrugstilbgjelighed ud af initial-
formuen" er een. ges initialformuen med 1 (fx som folge af en kapital-
gevinst), vil forbruget permanent ligge over grundforlgbet indtil formuen er
blevet nedbragt til det oprindelige niveau; dette fremgar bl.a. af (5). Kapital-
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gevinster har altsé ingen permanent effekt pd hverken forbrug eller formue, da
de fuldt og helt vil blive "spist op"”, blot v > 0. Sterrelsen af  har heller ikke
her nogen betydning for slutresultatet, men blot for hastigheden, hvormed dette
nas.

2 Logaritmer

V1 kan alternativt betragte modellen fra afsnit 1, nar forbrugsfunktionen
formuleres log-lineart:

(12) log(C) = a + Blog(Y) + ylog(W)

Indszttes udtrykket for formuen 1 steady state, (3) i relation (12) og total-
differentieres fas:

(13) dC/C = B3Y/Y + [y/(Y—C)I1x[3Y—3aC]
der efter lidt omskrivninger giver et udtryk for elasticiteten:

(14) (BC/ICY(BY/Y) = [(B+y)X(Y—-C) + vCl/[Y—-C+~(C]
=1 for (B+vy)=1

som udtrykker betingelsen for homogenitet, nemlig at summen af koeffi-
cienterne til indkomst og formue skal vere een. Vi ser altsd den szdvanlige
analogi mellem den lineere og den log-lineere specifikation, at homogenitet
palegges ved hhv. at binde konstantleddet til 0 i den linere og binde summen
af koefficienterne til een i den log-linezre model.

Hvad angér den langsigtede marginale forbrugskvote 1 modellen bestiende af
(12) og (2) gxlder, at den er een, nir homogenitetsbetingelsen pélegges - men
ikke hvis (B+y)=1.2

Det forekommer vanskeligt at komme med principielle argumenter for, at
logaritmer skulle vere at foretrzkke fremfor en linezr specifikation.

3 Homogenitet

Umiddelbart synes det oplagt, at homogenitetsbetingelsen skal pilegges, hvad
enten den linezre eller log-line®re specifikation valges. Hvis vi forlanger, at
der skal eksistere en langsigtssammenhang, hvor bade indkomst/formue-
forholdet og forbrugskvoten er konstant, sd er en forbrugsfunktion, hvor
restriktionen ikke er palagt, ikke mulig. Indszttes Y/W = k,, C/Y = k, t den
linezre specifikation fas:

k, = C/Y = [a + BY + (Y/K)'VY = o/Y + [B+(1+/k)"]

3Baseret pa simulationseksperimenter; formentlig kan det ogsa vises matematisk.



6

Forbrugskvoten, k;, kan kun veare konstant for o= (", idet hajresiden varierer
med Y, hvis « er forskellig fra 0.

Hvorvidt denne restriktion er overholdt 1 data er naturligvis en anden ting. Da
der er tale om en egenskab, der bar vare opfyldt pA meget langt sigt, er det
naturligvis ikke givet, at restriktionen vil vere overholdt i en given estima-
tionsperiode. En andet problem kan vare kvaliteten af data, hvor der specielt
kan vere grund til at mistenke konstruktionen af formuen.

Hvis man gnsker at bibeholde konstantleddet kan man evt. indfortoike
konstantleddet 1 formuen. Betragt det omdefinerede formuebegreb, hvor en
(ukendt) konstant formuesterrelse er lagt til formuen 1 lobende priser:

(15) W* = W,,, + UFXp

Den Ukendte Formuesterrelse inflateres i henhold til (15) med et generelt
prisindeks. UF kan betragtes som en formue (mélt i faste priser), der ikke
eksplicit indeholdes i W, og hvor der i en eller anden forstand ligger en
antagelse om keb=afskrivninger; evt. kan bade keb og afskrivninger begge
vare lig 0. Det er nzppe formalstjenligt at tolke UF alt for konkret (da dette
straks ville dbne op for forslag om bedre approksimationer eller indekseringer)
- men hvis eksempelvis Wcp5 anvendes som formuebegreb kan i fleng
nevnes: jord, varige forbrugsgoder, (real)formue ejet af det offentlige,
tilbagediskonteret vardi af offentlige transfereringer osv. Denne tolkning af «
1 den linemre specifikation kan altsd anvendes til at forsvare afvigelse fra
homogenitet. Estimationsmassigt har tolkningen ingen konsekvenser i den
linezre specifikation, hvis prisindekset der anvendes til at inflatere UF er det
samme som bruges til at deflatere den samlede formue i lebende priser W5,
Hvis vi valger en konkret tolkning af UF som f ex jord og folgelig vaelger at
inflatere UF med et andet prisindeks end det generelle prisindeks, som
anvendes til at deflatere formuen, kan UF ikke beregnes fra den frie estimation
med konstantled, da estimationsligningen derved @ndrer udseende.

4 Inddragelse af arbejdslasheden
Det skal nu forseges at give et bud pd, hvorledes arbejdslesheden vil kunne
introduceres pd en mdde, der ikke bryder de resultater, der er udledt i det

forudgéende.

Arbejdsleshedens rolle i1 forbrugsfunktionen antages at vere at representere

4 den log-linzre specifikation fas:
k, = C/IY = [@Y*(Y/k)VY = [(a/kDY® V)Y
som kun kan vere opfyldt for (B+v)=1.

3Den linezre estimationsligning er: C = @ + 8Y + yW <=> C = Y + v(W,,+UFXp)p,
hvor UF = a/y. Koefficientestimaterne er derfor identiske.

{ den log-linemre specifikation pavirker omdefinitionen af formuen estimationsresultatet.
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usikkerhed, og som udgangspunkt antages, at vi befinder os i en steady state
med vakst. Hvis arbejdslgsheden sges permanent vil en rimelig reaktion
vare, at folk ensker at opbygge en sterre formue for at tage hejde for den
ggede ledighedsrisiko. Nar arbejdslesheden @ges permanent mé& derfor ogsé
formuen eges permanent. Formueopbygningen vil kunne ske ved en
nedszttelse af forbruget. Om denne nedszttelse af forbruget vil vere
temporar eller permanent vil afthenge af, om den enskede formueopbygning
er en absolut eller en relativ storrelse. I det forste tilfelde vil formuen efter
et stykke tid med lavere forbrug vare gget til det nye niveau, og der er ikke
lzngere grund til at have et unormalt lavt forbrug. PA langt sigt vil vi derfor
forvente uendret forbrug, hvis den enskede formue @ndres med en absolut
storrelse. I det andet tilfzlde, hvor der onskes en relativt storre formue, ma
forbruget nedsattes permanent. Den grundlzggende vekst i formuen vil
nemlig kraeve en fortsat lebende opsparing for at sikre, at formuen kan oges
med en konstant relativ sterrelse.

Hyvis det antages, at den enskede formueopbygning er en absolut sterreise vil
vi kunne opnd det skitserede forleb ved at inddrage arbejdslasheden i niveau
i en relation som (1):

(16) C = a + BY + vW + 4U
hvor U er arbejdslasheden® og 7 <0.

Ved at gentage evelserne svarende til relation (6)-(11) fis, at den langsigtede
effekt pa formuen af en @ndring i U p&d 1 er —+/y, hvilket indsubstitueret 1
(16)

indebarer, at forbruget ikke pavirkes pd lang sigt af en @ndring i U. En
forbrugsfunktion svarende til (16) vil altsd sammen med den dynamiske
formuedefinition (2) give anledning til et forleb som skitseret med en
permanent hejere formue, og et pa langt sigt uzndret forbrug.

Et problem ved formuleringen {(16) er imidlertid, at det er vanskeligt at tage
stilling til homogenitetsegenskaberne. Krazves eksistens af steady state
egenskaber (konstant indkomst/formue-forhold og konstant forbrugskvote)
bliver restriktionen, at a+7U=0, hvilket er en restriktion, der ikke umiddel-
bart kan palegges, da den kraver kendskab til steady state arbejdslesheden,
Hvis denne formulering valges ma vi altsi enten undlade homogenitets-
restriktionen (og lene os op ad asymptotiske egenskaber) eller postulere en
ligevaegtsledighed pa f.eks. 200.000 og pilegge restriktionen —a/n=200.000.

Et falge af antagelsen om, at formuen oges med en konstant (= —-v/7) som
folge af en stigning i arbejslasheden er, at den relative betydning af ledigheden
pa grund af steady state vaksten vil gd imod nul som tiden gér.

®Det antages i det folgende, at arbejdslesheden er en stationzr variabel eller mere pracist, at arbejdsiesheden
er konstant 1 steady state.
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Antages alternativt, at den skitserede stigning 1 formuen skal vare konstant
relativt til formuen (altsd x%), kan felgende specifikation anvendes:

(A7 C = o + BY + v*W
hvor y* = (v’ +5'U)’

Effekten fra ledigheden pa forbruget, =%’ XW, folger den generelle vekst via
sin afh@ngighed af formuen. Er ledigheden konstant vil resultaterne fra de
tidligere afsnit holde, idet koefficienten til formuen, da vil vere konstant, og
vi kan beregne effekten pa forbruget af ®ndret ledighed ved f.eks. at anvende
(4) for forskellige vardier af v*. Fra udtrykket for steady state formuen (W’
1 relation (5)) fas, at formuen oges, nir ledigheden stiger (fordi ~* falder).
Tilsvarende folger det af (4), at den langsigtede forbrugskvote vil falde, nar
arbejdslgsheden @ges permanent.

Fordelen ved en specifikation som (17) er dels, at effekten af ledigheden ikke
forsvinder (relativt) over tid, og dels, at restriktionen om homogenitet bliver
let at undersoge/palegge. Muligvis vil man betragte det som en ulempe, at (17)
indebarer et krydsprodukt af ledighed og formue, UXW, som kan vare
vanskeligt at tolke isoleret.

5 Restindkomstens rolle

V1 kan betragte en lidt mere generel udgave af den linezre model ved at dele
indkomsten op 1 arbejdsindkomst og en restindkomst, og tilade forskellig
umiddelbar forbrugstilbajelighed ud af de to typer indkomst:

(18) C = a + B,YL + 8,YR + vW
(199 W = W, + (YL+YR—-C)

hvor YL er arbejdsindkomst (lon)
YR er restindkomst (afkast af formue, som den er defineret ved W)

Restriktionen B,=8, giver relation (1), mens 8,=0 implicerer, at der ingen
umiddelbar forbrugseffekt er ud af restindkomst. I afsnit I vistes det imidlertid,
at den langsigtede marginale forbrugstilbejelighed ud af indkomst er een
uanset parametrene, der knytter sig til indkomsten. Konkret 1 forhold til (18)
indebazrer dette, at restriktionen 8,=0 (eller for den sags skyld , =8,) ikke har
konsekvenser for de beskrevne langsigtede egenskaber.

Idet W=YR/r, hvor r er (real)renten, fis under anvendelse af steady state
formueudtrykket fra (3) samt definitionen Y=YL+YR folgende steady state
forbrugsfunktion:

7Natur[igvis kunne vi lige s& godt formulert B som en funktion af ledigheden, dvs. §* = (B’ +»'U).



20 C = o + B,YL + B, YR + vW
= o + B(Y—1W) + BgaW + +W
=g + B (Y—-1[(Y-C)x(1+g)/g] + Byr[(Y-C) X (1 +g)/g]
+ y(Y-C)X(1+g)/g]
=a+ bY

hvor a = o/ [1 — Bir(1+g)/g + B,r(1+g)g + v(1+g)/g]
b = [B,(1-r(1+g)g) + Bx(1+g)g) + v(1+g)gl/
(1 — Bir(1+g)/g + Br(1+g)/g + y(1+g)/g]

Som specialtilfelde har vi B,=8,, der ikke overraskende reducerer (20) til
relation (4), idet alle led, hvor r optreeder netter ud. Restriktionen B,=0 @ndrer
ikke basalt pd udseendet af (20) i forhold til (4), bortset fra, at den langsigtede
forbrugskvote vil variere med realrenten. Dette kan dog ikke siges at vaere
nogen central forskel, idet det samme ville opnas ved direkte i (1) (eller (18))
at gore B (B,) ath®ngig af renten.

Vi kan siledes konkludere, at spergsmailet om restindkomsten direkte inddrages
i forbrugsfunktionen eller ¢j ikke pavirker de langsigtede karakteristika for
forbrugsudviklingen.

6 Fejlkorrektion

De foranstiende razsonnementer er alle foretaget med en statisk forbrugs-
funktion. I praksis vil vi foretrekke en fejlkorrektionsspecifikation af typen:

Q1) AC = & + 9AY + NAW — Y{(C, — o — BY,, — vW,,)

Denne specifikation kan imidlertid under antagelse om steady state - dvs. under
anvendelse af C = (1+g)C;, Y = (1+g)Y,,, W = (1 +g)W_,) omskrives til

(22) C = a* + B¥Y + y*W

hvor o* = [p+yol/[(g+¢)/(1+2)]
B* = [ng+yBl[g+v]
v* = [AgHyylig+yY]

Med disse omskrivninger holder alle de foregdende resultater®.

Det bemarkes, at inddragelse af kun @ndringen 1 ledigheden vil indebere et
fald 1 forbruget pa kort sigt som folge af en (permanent) eget arbejdslashed.
Herved vil formuen gges, og forbruget vil (via fejlkorrektionsiedder) falde
tilbage. P& langt sigt vil bade forbrug og formue veere upivirket af en
permanent gget ledighed.

3For det log-linezre tilfzlde indfortolkes kortsigtsd ynamikken blot i konstantleddet, da differenserne er konstante
i steady state, sa heller ikke her &ndres egenskaberne.
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Resumé:

Den nuverende makroforbrugsfunkiion, der blev estimeret til maj 1987 versionen
af ADAM presenteres. Relationen lider ikke af statistisk sammenbrud, nér de
seneste dr inddrages i estimationsperioden, men forudsigelsesegenskaberne i den
sidste halvdel af 1980°erne er pd den anden side heller ikke overbevisende. Et
andet bladt punkt er kointegrationsegenskaberne i langsigtsrelationen.

Det vises, at et formuebegreb, der inkluderer vaerdien af erhvervenes realkapital,
og et indkomstbegreb, der inkluderer alle former for restindkomst, giver bedre
statistiske egenskaber end de nuverende formue- og indkomstdefinitioner. Der
opnds sdledes biade bedre historisk beskrivelse og bedre kointegrationsegenskaber.
Det argumenteres, at den ofie fremforte hypotese, om at afkastet af formuen ikke
kan inddrages i forbrugsfunktionen samtidig med selve formuen mdske mere har
veeret empirisk end teoretisk betinger. Med de anvendie metoder bliver Iypotesen
ikke eftervist empirisk i dette papir - tveert imod.

Det forsoges at inddrage arbejdslosheden som forklarende variabel i forbrugs-
Sinktionen. Argumeniet for inddragelsen. er usikkerhed om de forventede fremtidige
indkomster. Det vises, at arbejdslosheden kan indgd bdde i niveau i kointegra-
tionsrelationen og i endringer i fejlkorrektionsmodellen; introduktionen giver
saledes bade en mere stationeer langsigisammenhang og et bedre beskrivelse i
Sejlkorrektionsmodellen.  Koefficienten til arbejdslosheden i kointegrations-
relationen udviser dog et klart skift i 1. halvdel af 1970°erne. Afslutningsvis
illustreres de samlede modelegenskaber i de estimerede relationer. Det vises, at
introduktionen af arbejdslasheden gar den samlede model berydelig mere volatil.

CAWPAMAKRO.JS

Nogleord: forbrug, indkomst, formue, data, multiplikator, kointegration



1. Makroforbrugsfunktionen, maj 1987/nov. 1989

Makroforbrugsfunktionen i ADAM er estimeret til maj 1987 versionen.!
Forbrugsfunktionen estimeres som en fejlkorrektionsmodel v.hj.a. Granger-
Engles to-trins procedure. Langsigtssammenh@ngen mellem forbrug, indkomst
og formue fastlegges 1 1. trin:

(1) c4 =-.10 + .946Xy7 + .054 xw4
(.005) (.014)
n=1957-83 s=.0202 R*=.993 DW=.92 DF=2.6

hvorefter selve makroforbrugsfunktionen estimeres som en fejlkorrektions-
model, idet residualerne fra 1. trin anvendes som fejlled:

(2)* Ac4 = .0044 - .49 xuhatl(-1) + .62 XAy7 + .13 X Awd
(.0039) (.14) (.08) (.04)

n=1958-83 s=.0136 R?=.79 DW=1.50 LM,=3.7

hvor ¢4 er log(Cp4/pcp4v) = privat forbrug
y7 er log(Yd7/pcpdv) = disponibel indkomst
w4 er log(Wep4(-1)/pepdv) = privat sektors formue
uhatl  er residualerne fra L. trins regressionen (1)

Koefficienterne til y7 og w4 er bundet til at summe til 1 i (1). Denne
restriktion er klart i overensstemmelse med data, men i {ri estimation fir
koefficienten til formuen en "t-vardi" pd under 2. Fra DW- og DF-teststor-
relserne ses det, at relationen ligger pa kanten m.h.t. accept af kointegration,
men da antallet af observationer er begrenset, er det erfaringsmassigt
vanskeligt at fa entydige svar pa kointegrationsspergsmalet.

I fejlkorrektionsmodellen, (2), er kortsigtseffekten af en @ndring i formuen
nzsten tre gange si stor som langsigtseffekten; i arbejdsnotat nr. 24 anfoeres

'Jf. arbejdsnotat nr. 24, kap. 4.

*En simpel reestimation frem til 1987 giver folgende resultat:
(I"ye4 = -10 + .931*y7 + .069%w4
(.005) (.012)
n=1957-87 s=.0211 R?*=.993 DW=.85 DF=2.8

(2) Acd = .004 - .40%uhat1’(-1) + .64*Ay7 + .13%Awd
(.004) (.14) (.09) (.04)
n=1958-87 s=.0150 R*=.73 DW=1.61
Udvides estimationsperioden tif 1989 ses kun smd @ndringer med koefficienterne, og spred-
ning (faktisk falder s marginalt bide i kointegrationsligningen og fejlkorrektionsmodellen).
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likviditetsbegr@nsninger som mulig forklaring. Den lave DW-vardi kunne tyde
pé problemer med autokorrelation, hvilket dog ikke bekraftes af LM-testet for
autokorrelation op til 2. orden, der ikke er signifikant.

I nedenstéende figur 1 er makroforbrugsfunktionens historiske beskrivelse og
residualer for perioden 1958-1989 illustreret. Igjnefaldende er den lange serie
af negative residualer i perioden 1977-84, efterfulgt af positive residualer frem
til 1989. 1986.

Fig 1. Rel. (2), faktisk og fittet samt residualer,
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De folgende figurer viser v.hj.a. rekursive regressioner stabilitetsegenskaberne
1 relation (2), idet estimationsperioden for relation (1) er fastholdt:

Fig 2. Fig 3.
Rel. (2), rekursiv estimation. Rel. (2), rekursiv estimation.
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Fig 4. Rel. (2), rekursiv estirnation.
Koeff. til fejlkorrektionsled

(op—

-0z N dme=r

R g U R

.-G'B - -
AN Jw--

-

— KoafficienL == Bvra Fugranse
==HNedre St—grenme

Det ses, at koefficienterne til @ndringen i indkomsten (fig 2) samt til
fejlkorrektionsleddet (fig 4) begge er pant stabile. Derimod er der visse
problemer med koefficienten til @ndringen i formuen (fig 3), som er
insignifikant frem til 1981 og udviser en stigende numerisk stgrrelse fra midt
1 1970erne; tilsyneladende er denne drift dog ophert omkring den nuvarende
estimationsperiodes udleb. Foretages lobende 1 trins Chow-test for strukturelle
brud, fis test-veerdier der indikerer signifikante 1-periode-forudsigelsesfejl i
1970, 1974, 1975 og 1986 (pa 5%-niveau).

Stabilitetsegenskaberne i langsigtssammenhangen (1) illustreres i felgende figur
5, hvor der foretages en rekursiv estimation (uden restriktionen, at koeffi-

cienterne til indkomsten og formuen skal summe til 1%).

Fig 5. Rel. (1), rekursiv estimation.
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*Udviklingen 1 koefficienterne er praktisk taget den samme, nar sumrestriktionen
palegges. Dog er udsvingene i koefficienterne numerisk lidt mindre.
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Den negative samvariation mellem koefficienterne til indkomsten og formuen
(der indebezrer, at summen af koefficienterne er ret stabil) er igjnefaldende.
Dette afspejler en hej grad af positiv muko, hvilket ikke overrasker i en ren
niveauestimation. Betragtes udviklingen i1 koefficienten til formuen, ses det lidt
overraskende billede, at koefficienten falder fra begyndelsen af 1970’erne frem
til begyndelsen af 1980’erne, hvor den nar sit absolutte lavpunkt; faktisk er
1983 txt pa, at vere "WCEP" - Worst Choice of Estimation Period - hvis
onsket er en hgj koefficient til formuen pi langt sigt! Denne tendens til
faldende betydning af formuen pa langt sigt er modsat resultatet for si vidt
angér det korte sigt (jf. fig 3) og ogsd i modstrid med forestillingen om friere
kapitalmarkeder og lettere beléningsmuligheder. Fra 1984 synes der dog at
vare en tendens til stigende koefficient til formuen.

En rekke kommentarer kan knyttes til den nuvarende forbrugsfunktion:

1. Kointegration. Spergsmilet om, hvorvidt forbrug, indkomst og formue
er kointegreret kan ikke besvares definitivt p4 det foreliggende grundlag.
De formelle test af 1. trins estimationen er ikke eentydige, og det er
muligt, at inddragelse af andre forklarende variabler og/eller @ndring af
indkomst- og formueafgraensning vil hjzlpe pd stationaritetsproblemet.

2. Forudsigelsesegenskaber/residualer. Den historiske beskrivelse er - selv
om det maske ikke er overbevisende - acceptabelt med en spredning pé
forbrugsudviklingen i estimationsperioden pi godt 2% og forudsigelses-
fejl i samme storrelsesorden i perioden 1983-89. Dog tyder de negative
residualer 1 perioden 1977-84 efterfulgt af permanent undervurdering af
forbrugsstigningen fra 1985 og frem pa problemer. Dette kan vare ren
dynamik, eller det kan vare problemer med langsigtssammenh&ngen, der
er ude af niveau. De ret store residualer i 1986 og 1988 er naturligvis
ubehagelige, men man fristes til at sige, at det lige si meget er den
stedfundne udvikling, der er vanskelig at forstd, som det er relationens
forudsigelser, der er darlige.

3. Egenskaber.
Formuen: Som nzvnt i arbejdsnotat nr. 24, er det et problem, at
formuebegrebet ikke inkluderer verdien af realkapitalen i erhvervene.
Dette giver bl.a. uheldige multiplikatoregenskaber, idet ogede private
investeringer pavirker den private sektors finansielle netto-stilling og
dermed formuebegrebet i forbrugsfunktionen negativt, mens der ikke
findes nogen tilsvarende positiv effekt pd formuen fra det egede
kapitalapparat. I dette papir anvendes foruden det nuvarende formue-
begreb den konstruktion, der er foreslaet i arbejdsnotat nr. 24, hvor de
akkumulerede netto-investeringer tillegges det nuvaerende formuebegreb.
M.h.t formueeffekterne er det endvidere fremfort, at forholdet mellem
effekten af formuen pd kort hhv. Jangt sigt - trods evt. effekter af
likviditetsrestriktioner - ikke er plausibelt. Det er i den forbindelse
antydet, at langsigtseffekten er for lille. En forggelse af formuen pd 100
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mill. kr. eger forbruget med godt 2 mill. kr. pa langt sigt (men knap 6
mill. kr. pa kort sigt - beregnet 1 1989).

Indkomsten: Afgransningen af den disponible indkomst kan altid
diskuteres! I dette papir koncentreres diskussionen primeart om rest-
indkomstens rolle i forbrugsfunktionen samtidig med at formuen indgar.
Ekstra variabler: Arbejdslesheden som proxy for usikkerhed synes, der
teoretisk at vare plads til i en forbrugsfunktion baseret pd livscykel-
hypotesen. Ledigheden indgar bl.a. i bdide SMECs og MONAs forbrugs-
funktioner.

2. Polynomier i tiden, WepS og et alternativt indkomstbegreb,

T et forsog pa at blive klogere er det i omstiende tabel 1 forsegt at introducere
tidenil., 2., 3. og 4. potens som forklarende variabler i rene niveauestima-
tioner med c4 som afh@ngig variabel.

For at f4 et indtryk af betydningen af indkomst- og formueafgransninger
anvendes foruden y7 og w4 yderligere et indkomst- og et formuebegreb. Som
alternativt formuebegreb anvendes det i arbejdsnotat nr. 24 foresliede
formuebegreb, der inkluderer et mdl for verdien af erhvervenes realkapital:

Wep5S = Wepd + pipb XKb + pipm XKm

hvor Kb = Kb(-1) + fIpnb, og Km = Km(-1) + fIpnm. For kontruktionen
af initialbeholdninger Km og Kb henvises til arbejdsnotat nr. 24.

Som alternativt indkomstbegreb anvendes:

Yd* = Yw - Typri + Ty - (Sd - Sds - Sdr + Sagb + Saso) + .53-Ydr*
+ .33-Ydr*Xpcp4v/pepdv(-1) + .14-Ydr*(-2) X pcpav/pepdv(-2)

hvor
Ydr* = Yrp + Yrs + Yrh + Tipp2 - Sds - .9 X (pipb X fIpvb +
pipm X fIpm2)
Tipp2 = Tipn - (Tinn-Tono(-1)) - Tii - Tibn
= Tippl - Yfqi - Tibn

Det alternative indkomstbegreb, Yd*, er identisk med det i april 1986
versionen anvendte, Yd6, bortset fra to mindre justeringer.

For det forste anvendes Ty ("Indkomstoverfersler til husholdninger, ialt") i
stedet for Tyn ("Indkomstoverfersler til husholdningerne, netto"). Forskellen
pd Ty og Tyn er betydningsles, og det er foresldet at slgjfe denne skelnen
mellem brutto- og netto-overfersler, der i gvrigt hviler pa vanskeligt tilgeenge-
ligt "internt arbejdsmateriale” i Danmarks Statistik. Den anden justering er
anvendelsen af Tipp2 i stedet for Tippl. Forskellen pd disse begreber for den
"Private ikke-finansielle sektors renteindtzgter" er anvendelsen af Tibn
("Pengeinstitutters mv. netto-renteindtzgter m.v.") i stedet for -Yfqi ("BFI i
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imputerede finansielle tjenester"). Denne konstruktion for rentemarginalen i
pengeinstitutterne anvendes bl.a. ogsd i PB 31.01.91 "Skattepligtig indkomst
.

Forskellen pd det gamle indkomstbegreb, Yd6, og den nuverende indkomst-
definition Yd7 er, at der i Yd7 er fratrukket restindkomst i boligbenyttelse
(Yth} samt renteindtegter (Tippl).

TABEL 1. Effekt af inddragelse af tidspolynomium ved forskellige
indkomst og formueafgraensninger. Kointegrationsrelation.

Regression Hajresidevariabler

y7 y* wd w5 tid DW s DF
i X .90 .0247 2.8
2 X X 127 0170 3.7
3 X X .79 0212 2.6
4 X X X 154 0138 43
5 X X A6 .0203 2.6
6 X X X 1.63 .0125 45
7 X .85 L0254 24
4 X X 120 .0170 3.6
9 X X .94 .0183 2.8
10 X X X 1.62 .0130 4.5
11 X X 91 0173 2.8
12 X X X L7535 0114 438

Anm: Venstresidevariablen er c4. Estimationsperiode: 1957-1987
Et kryds indikerer, at den pdgaldende variabel er inkluderet som forklarende variabel ("tid"
indikerer, at "tiden" 1 1., 2., 3, og 4. potens er inkluderet).
y*=log((yd*/pcp4v) = disponibel indkomst (inkl. restindkomst i bolighenyttelse og
renteindtzgter)
w5 =log{wep5(-1)/pep4v) = privat formue (inkl. vardi af real erhvervskapital).
DW er Durbin-Watson, s er spredningen og DF er Dickey-Fuller test.

Generelt ses, at DW- og DF-teststorrelserne stiger kraftigt i sterrelse, nar
tidspolynomiet inddrages, hvilket dog skal ses i sammenhazng med, at der
anvendes 4 ekstra variabler, ndr tidspolynomiet introduceres; samtidig bedres
den historiske beskrivelse markant, jf. den faldende vaerdi af s. De hgjere
verdier af DW- og DF-vardieme kan tolkes siledes, at den rene niveau-
sammenhzang bliver mere stationar, ndr der "korrigeres” for tidspolynomiet,
og kan maske vare tegn pé, at der mangler en forklarende (mere eller mindre
ikke-stationer) variabel. Den markant bedre historiske beskrivelse og hgjere
grad af stationaritet opnds med begge indkomst- og formue-begreber og er i
evrigt robust over for, om graden af tidspolynomiet sattes til 3 eller 5. Der ses
endvidere en tendens til bedre forudsigelsesegenskaber, nar y* anvendes
fremfor y7 og/eller w5 anvendes fremfor w4. Derimod peger de formelle
kointegrationstest ikke overbevisende pa den ene indkomst-/formuedefinition
frem for den anden.

I omstéende figur er forklaringsbidraget fra tidspolynomiet (dvs. polynomium
gange koefficienter hertil) illustreret for regression nr. 2, 4 og 12.



Fig 6. Forklaringsbidrag fra tidspolynomium af 4. grad.
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Ved at betragte graferne for regression 2 og 4 ses, at forklaringsbidraget fra
tidspolynomiet er trendet (ikke-stationgrt), hvilket er i overensstemnielse med,
at DF- og DW-teststorrelserne vokser markant i vaerdi, nir tidspolynomiet
inddrages i regressionerne. Det ses endvidere, at tidspolynomiet i regression
4, hvor formuen inddrages ved siden af indkomsten, har et mindre trendet
udseende, end i regression 2, hvor indkomsten alene forklarer ikke-stationari-
teten i forbruget. Dette er en indikation af, at man ved at inddrage formuen
opnér en hejere grad af kointegrationen. Imidlertid synes formuens bidrag ikke
tilstreekkelig til at sikre fuld stationaritet, jf. grafens tendens til trendmzssig
udvikling. Andringen i indkomst-/formueafgransningen i regression 12 giver
et noget andet billede. Her udviser tidspolynomiets forklaringsbidrag ikke den
samme tendens til ikke-stationaritet, hvilket kan tolkes i retning af en mere
stationzer sammenhaeng mellem ¢4, y* og w5 end mellem c4, y7 og wé.

Betydningen af indkomst- og formueafgrensningen i fejlkorrektionsmodellen
fremgér af nedenstiende tabel, hvor indkomst- og formuebegreber er
kombineret pi forskellig vis pa bade kort og langt sigt:

TABEL 2. Spredning i fejlkorrektionsmodel ved forskellige indkomst-
og formueafgransninger pa kort og langt sigt.

2. trin - I. trin - LANGT sigt
KORT sigt y7,wd y7,w5 y*, wd y*, w5
y7,wd 0151 0150 .0149 0145
y7,w5 0140 0138 0139 0134
y*,wé 0149 0149 0145 0144
y*,w5 0136 .0135 0134 .0131

Anm. De viste tal er den estimerede spredning i fejlkorrektionsmodellen (Granger-Engle 2. trin).
Estimationsperioden er 1958-87.
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Det ses af tabel 2, at anvendelsen af w5 fremfor w4 og af y* fremfor y7 pi
bade kort og langt sigt giver mindre spredning i fejlkorrektionsmodellen. Der
er endvidere mindre autokorrelation, nir w5 anvendes fremfor w4 pa kort sigt
(DW ligger mellem 1.47 og 1.71 med w4, og mellem 1.69 og 1.96 nir w3
anvendes). Estimationsresultatet med anvendelse af y* og w3 pd bade kort og
langt sigt (svarende til nederste, hgjre hjorne af tabel 2) er som folger:

(3) c4 = .608 + .743Xy* + .183Xw5
(.334) (.060) (.031)
n=1957-87 s=.0173 R®*=.996 DW=.91 DF=2.8

(4) Acd = -0.001 - .414Xuhat3(-1) + .S24XAy* + 324 XAWS
(0.004) (.150) (.080) (.078)
n=1958-87 s=.0131 R*=.792 DW=1.79

hvor uhat3 er residualerne fra relation (3). Det bemarkes, at restriktionen om,
at koefficienterne til formuen og indkomsten skal summe til 1 i langsigts-
relationen, ikke er palagt.! Sammenlignet med ADAMSs nuvarende forbrugs-
funktion reestimeret frem til 1987 ((1°) og (2°) i fodnote 2), ses - foruden den
noget bedre historiske beskrivelse - en vasentlig hejere koefficient til formuen
pa bade kort og langt sigt, hvorimod indkomstelasticiteten falder. Den hgjere
formueelasticitet skal dog ses i sammenhang med et vasentligt hejere niveau
af WepS relativt til Wepd. Saledes er effekten pa forbruget af en stigning j
formuen pa 100 mill. kr. nogenlunde den samme i (2°) og i (4), nemlig ca. 3
mill. pa kort sigt og ca. 6 mill. pd langt sigt.

En forelabig konklusion ma vare, at anvendelsen af Wep5 fremfor Wepd er
at foretrekke. For det ferste forbedres den historiske beskrivelse marginalt,
bide jf. tabel 1 og tabel 2. For det andet indikerer figur 6, at anvendelsen af
w5 (i sammenhang med y*) fremfor de nuverende w4 og y7 efterlader mindre
ikke-stationaritet i den estimerede langsigtssammenhang, hvilket dog ikke
underbygges (eller modsiges) af de formelle kointegrationstest i tabel 1.
Endelig for det tredie er det teoretisk tilfredstillende, at et (eller andet) udtryk
for verdien af erhvervenes realkapital indgér i formuebegrebet.

Hvad angar indkomstafgrensningen, ser det lidt overraskende ud til, at den er
af en vis betydning, bade hvad angar langsigtssammenhzngen, og hvad angar
kortsigtsdynamikken. Det anvendte alternative indkomstbegreb, Yd*, ser ud til
at vere Yd7 overlegent, hvad angdr den historiske beskrivelse, og synes ogsé
at pavirke kointegrationsegenskaberne positivt. Dette er i overensstemmelse
med resultatet 1 arbejdsnotat nr. 24, hvor det angives, at anvendelsen af Ydé6
sammen med Wep5 giver bedre resultater end Yd7 sammen med Wep4.

‘Palegges denne restriktion fas en lidt hgjere DW-vaerdi i 1. trin og en hejere spredning
(s=.0187). I anden trin forvarres spredningen ogsa (s=.0133).
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3. Afgrensning af den disponibel indkomst

Afgransningen af den disponible indkomst er i tidens lob blevet diskuteret.
Man kan pé baggrund af a priori overvejelser have sterke meninger om den
mest hensigtsmessige definition, der naturligvis mi ses i sammenhang med
gvrige dele af modellen, herunder ikke mindst skattedelen. Et eksempel er
behandlingen af den private sektors netto-renteindtagter, der i den nuvarende
afgrensning ikke indgér i indkomstbegrebet Yd7, men som giver fradrag i
skattepligtig indkomst. Dette giver vanskeligt tolkelige multiplikatoregenskaber,
da en stigning i renten og dermed i den private sektors renteudgifter forer til
en storre disponibel indkomst, fordi den betalte skat falder.’

I forbindelse med inddragelsen af formuen i forbrugsbestemmelsen er det
blevet diskuteret, hvorvidt afkastet af formuen ber indga i indkomstbegrebet,
eller om den evt. forbrugseffekt af afkastet bliver fanget af formuen i sig selv.
Det er denne problemstilling, der har fert til, at restindkomst i boligbenyttelse
(Yrh) og den private sektors renteindtegter (Tippl) ikke indgir i Yd7.
Argumentet er, at disse to indkomstarter fanges af hhv. vardien af bolig-
beholdningen og af den private sektors finansielle netto-stilling, der begge
indgér i Wep4®. Problemstillingen forstaerkes naturligvis, hvis formuebegrebet
udvides til at inkludere vardien af erhvervskapitalen, hvorefter der kunne
argumenteres for, at restindkomst overhovedet ikke ber indga i begrebet for
disponibel indkomst. Det er dog tvivisomt om den foreslaede formuekon-
struktion (bl.a. jf. EH. 04.02.88 "Realkapital og samlet privat forbrug"), maler
veerdien af erhvervenes realkapital (der ikke er opgjort til markedsvardi)
tilstraekkelig godt til helt at foranledige udelukkelse af restindkomsten.

Det kan imidlertid fremfores, at argumentet om, at afkast af formuen ikke skal
med 1 indkomsten, maske snarere kan vere af empirisk end af teoretisk
karakter, En praktisk formulering af livscykelhypotesen kunne vere:’

T IS 4.10.89 "Multiplikatorer frem til 2009" gives et eksempel, hvor et ekspansivt
eksperiment medferer en stigende rente, og hvor der opstr et gab mellem "for-" og "efter-
skat" indkomst. Det tilsvarende eksperiment med eksogen rente udviser derimod en parallel
udvikling 1 indkomsten for og efter skat.

‘Det er ikke sarlig slagkraftigt fremfort 1 EH 23.02.87 “Makroforbrug og formue" p. 12.

’Fx Modigliani, F: "The Life Cycle Hypothesis of Saving Twenty Years Later". Optrykt
i The Collected Papers of Franco Modigliani, Vol. 2, 1980, MIT press. Det bemarkes, at
omstéende relation (*) ikke er nogen "dyb", teoretisk velfunderet sammenhazng, men snarere
en operationalisering af den aggregerede forbrugsfunktion, der kan siges at vere udledt af
livscykelhypotesen: C =0, YL,+8A,. T denne formulering er bade o, og 6, (indviklede)
funktioner af bl.a. forventet vaekst, demografi samt "renten” (rate of return on assets). Den
konkrete funktionsform er ukendt (uden yderligere antagelser), men Modigliani foreslar, at
o antages konstant = «, og at §, kan beskrives ved (§%+pu Xr), hvilket leder frem til (*).
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(*) C = a¥L, + (6*+ur)A,

hvor C er forbrug
YL er arbejdsindkomst (efter skat)
r er realrenten efter skat
A er formuen

Starrelsen r A, - realafkastet af formuen - kan tolkes som den langsigtede,
forventede profit, men man ber vere varsom med at fortolke parameteren u
som "forbrugstilbgjeligheden ud af profit"®. Alligevel kan (*) nok legitimere,
at (et udtryk for) restindkomsten inkluderes samtidig med formuen®. Som
specialtilfelde (4=, som det antydes hos Modigliani) fs i avrigt:

(*) C, = oY, + 6*A,
hvor Y = YL + rxA = lenindkomst + "restindkomst" = samlet indkomst.

I EH 23.02.87 estimeres (*) i forskellige transformationer og med forskellige
definitioner af de indgende variabler, og resultatet er insignifikante (og
negative) vardier af p. Dette kan betragtes som et empirisk argument for at
udelade restindkomsten fra definitionen af disponibel indkomst.

Spergsmilet om p=a (f. (*’)) har sterke paralleller til, hvorvidt forbrugs-
tilbgjeligheden ud af Isnindkomst contra restindkomst er den samme. Med den
nuverende definition, Yd7, antages det, at den samlede forbrugseffekt er
uafhengig af indkomstart pa langt sigt, men at den marginale elasticitet pa kort
sigt er sterst, hvis en given indkomststigning skyldes oget lanindkomst; dette
opnas ved et fordelt lag i restindkomsten. I forbindelse med udvidelsen af
formuebegrebet bliver behandlingen af len- og restindkomst og herunder
specielt distinktionen mellem Yrp (personlig restindkomst, der evt. kan tolkes
som imputeret len til de selvstzndige) og Yrs (restindkomst i selskaber)
aktualiseret. Hvis udgangspunktet imidlertid er en "ren" livscykelhypotese,
hvor der ikke skelnes mellem kapitalister og lenmodtagere, forekommer det pa
baggrund af ovenstiende vanskeligt at have stazrke a priori forestillinger om,
at denne skelnen er vaesentlig.

Omstdende tabel 3 viser nogle konsekvenser for forbrugsfunktionen af at &ndre
indkomstafgransningen. Dette ber ikke tages som noget sterkt argument for
at vaelge een definition frem for en anden, men det kan jo vare meget rart at
vide, at en given specifikation ikke er i direkte modstrid med data. Det skal

7f. Modigliani (opt. cit.), hvor det understreges, at forbruget pavirkes forskelligt af
@ndringer i profitten, afhengig af om det er r eller A, der forarsager denne &ndring.

’Herudover mé kapitalmarkedsimperfektioner og/eller usikkerhed koblet med risiko-
aversion kunne veare tilstrekkeligt til, at afkastet af formuen kan have en selvstendig effekt
1 forbrugsfunktionen.
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understreges, at det md vare den samlede models egenskaber, der skal vere
kriteriet for valg af indkomstafgrensning.

Det fremgér af tabel 3, at der med de anvendte indkomstdefinitioner ikke er
nogle lette gevinster at hente, hvad angar spredning; regression 1, hvor Y*
anvendes, ma udfra de angivne statistiske kriterier betragtes som den bedste,
og der skal blot knyttes f& kommentarer til tabellen.

Regression 2 viser, at anvendelsen af Ty og Tipp2 i stedet for Tyn og Tippl
giver en lavere spredning. Det er (ikke vist) Tipp2, der gor forskellen, idet
brugen af Ty faktisk er marginalt ringere end Tyn,

Regressionerne 3-5 antyder, at et mere jevnt lag i restindkomsten end den
nuverende (.53 .33 .14), ville forbedre langsigtsrelationens historiske
beskrivelse og kointegrationsegenskaber marginalt. Fejlkorrektionsmodeliens
spredning stiger imidlertid, nar Jagpolynomiets vagt pa denne made forskydes
bagud i tiden, sd der kan nzppe pi dette grundlag geres noget case ud af, at
lagget i restindkomsten ber @ndres.

I regression 6 er restindkomsten (og afskrivninger samt selskabsskat) helt ude-
ladt, hvilket foreger spredningen markant bade pa langt sigt og i fejlkorrek-
tionsmodellen. Denne specifikation, der driver argumentet om, at formueafkast
ikke skal inkluderes samtidig med formuen, til det ekstreme, giver altsa ikke
noget empirisk beleg for denne hypotese.

I regression 7 udelades Tipp2 og Yrh fra restindkomstbegrebet, hvilket giver
en indkomstdefinition, der til forveksling ligner den nuvarende, Yd7, (med
den marginale forskel, at Ty anvendes i stedet for Tyn). Dette er som tidligere
navnt ikke nogen forbedring. Det er det heller ikke blot at udelade Tipp2 (men
beholde Yrh), jf. regression 8.

Endelig indikerer regression 9, at der ikke umiddelbart er noget at hente ved,
at lade personlig restindkomst, Yrp, indgé ulagget pi linie med lon- og trans-
fereringsindkomst. Supplerende regressioner (ikke viste) tyder i evrigt pi, at
Yrs, restindkomst i selskaber, generelt har sterre (og mere signifikante)
koefficienter end Yrp.

4. Arbejdsleshed som ekstra forklarende variabel.

Som neaevnt i afsnit 1 er der teoretisk plads til arbejdslasheden i en makro-
forbrugsfunktion, ogsa hvis den er baseret pd livscykelhypotesen.

Argumentet for arbejdslesheden er, at man herigennem kan fange en effekt af
usikkerhed. Sterre/oget arbejdsloshed kan betragtes som indikation af starre
usikkerhed om de fremtidige indt@gter og maske endda som en indikation af
lavere, forventet fremtidigt indtagtsniveau. Dette vil i folge liveykelhypotesen
fa folk til at mindske forbruget. Spergsmalet er, om det er pget arbejdsloshed,
altsé endringen arbejdslesheden, der skal indga, eller om det er niveauet af
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arbejdslesheden, der er relevant. Hvis, der primert argumenteres pa
usikkerhed (og risikoaversion) md det vare sndringen, der er relevant, mens
det er niveauet, der skal med, hvis der fokuseres en lavere forventet fremtidig
indkomst. I bAde SMEC og MONA indgar kun @&ndringen i arbejdslasheden'®,
jf. variablemme NLAG og ULTAR nedenfor.

Den konkrete funktionsform for arbejdslesheden, herunder hvorvidt der er tale
om zndringer og/eller niveau, kan maske betragtes som et empirisk problem.
I hvert fald skal det i det felgende simpelt forseges, at introducere arbejds-
losheden i et par transformationer som en ekstra variabel i makroforbrugs-
funktionen. De betragtede transformationer er:

A Ul Arbejdslesheden i antal personer

B bul Arbejdsleshedsprocenten (i % af lenmodtagere)

C NLAG Forventningsvariablen anvendt i SMEC:
= AQXbul,, + AQ.,Xbul, + AQ,,Xbul,,

D ULTAB  Forventet realt indkomsttab som folge af @ndret arbejdslashed
anvendt 1 MONA:
= A(((Inax(1-btyd) X (1-tssOu) X Q)/pep4v) X bul)

M.h.t. punkt A og B er det vist et vafklaret mysterium om arbejdslosheden
bedst betragtes som en stationzr eller en ikke-stationazr variabel. Formelle
univariate test giver typisk anledning til at betragte arbejdslesheden som ikke-
stationer; DF-test for stationaritet baseret pA ADAMBK giver positive t-
verdier, altsd klart indikerende ikke-stationaritet. Det skal forsgges bade at
inkludere Ul hhv. bul i niveau i kointegrationsrelationen og i @ndringer i
fejlkorrektionsrelationen,

I konstruktionen NLAG, der anvendes i SMEC som proxy for usikkerhed og
"forventningsskift", indgdr summen af de seneste tre 4rs @ndringer i
beskeftigelsen vagtet med forrige ars arbejdsleshedsprocent. Da @ndringen i
Q indgér i alle led, vil NLAG blive lig nul pa langt sigt i fraver af vaekst; i
tilfelde af vakst vil NLAG nzrmest blive konstant. Variablen NLAG mé
derfor karakteriseres som en @ndringsvariabel, der md forventes primart at
bide direkte i fejlkorrektionsmodellen og altsd ikke i kointegrationsrelationen.

Konstruktionen ULTAB indgar i MONAs forbrugsfunktion. Argumentet for
denne variabel gér vist pa opbygning af en "stedpude-kapital”. Nir arbejds-
lesheden stiger, onsker folk at opbygge en storre formue, fordi sandsynlig-
heden for, at de lider et indkomstab som felge af ledighed er blevet storre.
Denne stedpudekapital antages opbygget inden for et givet tidsrum (her 1 ar),
hvilket indebzrer, at det kun er ®ndringen af det forventede indkomsttab, der
optraeder. Det bemerkes, at hvis der er fuld kompensation ved arbejdslashed,
btyd=1, bortfalder argumentet om at arbejdslasheden giver oget usikkerhed,

T SMEC er det konkret @ndringen i beskaftigelsen, der indgér i forbrugsfunktionen.
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og ULTAB bliver lig 0. ULTAB er klart en @ndringsvariabel, der pd samme
méde som NLAG ma forventes at skulle indga 1 fejlkorrektionsmodellen.

I nedenstiende tabel 4 er arbejdslesheden jf. punkt A-D forsegt inkluderet i
makroforbrugsfunktionen.

TABEL 4 Forbrugsfunktion med arbejdslashed.

Kointegrationsrelation Fe]lkorrektionsmodel
NR  Ekstra variabler DW s DF Ekstra variabler DU s
ul bul AUL Abul NLAG ULTAB

1 .91 .0173 2.8 1.79 .0131
2 X 1.5 .0122 3.6 1.82 .0134
3 X 1.15 .0122 3.6 X 1.64 .0102
4 X 1.08 .0128 3.5 1.85 .0132
5 X 1.08 .0128 3.5 X 1.62 .0105
& 91 L0173 2.8 X 1.66 .0110
7 91 L0173 2.8 X 1.65 .0114
8 .91 L0173 2.8 X 1.83 .0129
9 .91 0173 2.8 X 1.73 .06
Anm: [ estimationerne forklares c4 af y*, w5 hhv. Ac4 af Ay*,Aw5 og ekstra variabler som

indikeret ved X. Estimationsperioden er 1957(58)-1987.

Det ses - jf. tabel 4’s venstre halvdel regression nr 2-5 - at introduktionen af
Ul hhv. bul i langsigtsrelationen giver en veasentligt lavere spredning, jf. de
sammenlignet med nr 1 lavere vardier af s; samtidig ses en lidt mere stationzr
sammenhng, jf. DW og DF. Da arbejdslesheden indgér i niveau, indebzrer
regressionerne 2-5, at en permanent stigning i arbejdslasheden, vil fore til et
permanent lavere forbrug. Det ses, at Ul er marginalt bedre end bul.

Som en lille indskudt kommentar kan nedenstiende figur 7, der viser
forklaringsbidraget af tidspolynomiet af fjerde grad i regressionen af c4 pa y*
og wd (Jf. regression 12 i tabel 1 og fig 6), give et indtryk af, hvorfor
arbejdslesheden (det er -Ul, der er vist) kan indga i kointegrationsrelationen.
Arbejdslesheden har siledes bortset fra de forste 10 4r og de allersidste dr
nejagtig de samme egenskaber som forklaringsbidraget af tidspolynomiet.

Fig 7. Tidspolynomiets lighed med arbejdslesheden.
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Vender vi tilbage til tabel 4, og betragter fejlkorrektionsmodellen, ses en
markant lavere spredning, nir @ndringen i arbejdsleshden (Ul eller bul)
inddrages. Dette gelder uanset om langsigtsrelationen er specificeret med eller
uden arbejdsleshedsvariablen (jf. nr. 3 vs. 6, hhv. nr. 5 vs. 7). Igen ses en
tendens til, at Ul er marginalt bedre end bul. Ogsd ULTAB kommer fint ind
1 fejlkorrektionsmodellen, jf. nr 9., hvorimod NLAG ikke kan inddrages pa
overbevisende bide jf. regression 8.

Det ringe bidrag fra NLAG kan forekomme lidt overrasende, nir denne
variabel indgar i SMEC. Her ber det dog erindres, at formuen ikke indgar i
SMEC, og at estimationsperioden er kortere end den her anvendt. En anden
forskel er estimationsmetoderne, idet forbrugsfunktionen i SMEC er estimeret
direkte (i et trin).

Vurderet pa tabel 4 ser det ud til, at den simple lesning at inkludere Ul som
ekstra variabel i bide kointegrationsrelationen og i fejlkorrektionsmodellen er
den bedste!!. Estimationerne i rakke nr 3 i tabel 4 har foelgende udseende:

(5) cd = 1.12 4+ .544xy* + .327Xw5 - .00027 XUl
(.26)  (.056)  (.035)  (.00005)
n=1957-87 s=.0122 R?=.998 DW=1.15 DF=3.6

og idet residualerner herfra kaldes uhat5:

(6) Dcd = 0070~ .653XuhatS(-1) + .434 X Ay* + 247X AwS -.00041 X AU
(.0042) (.164) (.064) (.067) (.00009)
n=1958-87 s=.0102 R?=.88 DW=1.64

Sammenlignes disse relationer med regressionerne uden arbejdslesheden ((3)
og (4)), bemarkes flere forskelle. For det forste giver introduktionen af
arbejdslesheden som nzvnt en vasentligt lavere spredning, bide i kointegrat-
ionsrelationen og i selve fejlkorrektionsmodellen, og langsigtsrelationen bliver
mere stationzr. For det andet falder koefficienten til indkomsten bade p4 kort
og pa langt sigt. For det tredie oges langsigtselasticiteten m.h.t. formuen til
nzsten det dobbelte, hvorimod kortsigtselasticiteten falder betragteligt; dette
indebzrer, at storrelsesforholdet mellem kort og langt sigt @ndres, siledes at
elasticiteten bliver sterre pa lang end pé kort sigt. Effekten pa forbruget af en
stigning i formuen pd 100 mill. kr. er ca. 4,5 mill. pa kort sigt og ca. 6 pa
langt sigt. Endelig for det fjerde oges koefficienten til fejlkorrektionsleddet
med mere end 50% i numerisk veardi. Koefficienterne til arbejdslesheden
indeberer, at en stigning i ledigheden pd 10.000 personer sznker forbruget
med 3 promille pa langt sigt og med 4 pd kort sigt.

“Konstruktionen ULTAB giver dog anledning til at overveje om, en transformation af
@ndringen i arbejdslesheden ber foretreekkes. Dette md indtil videre std dbent.
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I de felgende figurer foretages rekursive estimationer for at illustrere
relationernes stabilitetsegenskaber.

Fig 8 Rekursiv estimation af kointegrationsrelationerne (3) og (5)
Koefficienter til indkomst og formue.
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Figur 8 viser koefficientene til hhv. indkomst og formue i kointegrationsrela-
tionerne med og uden arbejdslgshed - relation (3) og (5). Det ses, at koeffi-
cienterne i relation (5) - de stiplede kurver - ikke udviser den tendens til drift
fra starten af 1970’erne til midt i 80’erne, som ses i relation (3) (og som ogsi
ses 1 den nuvarende specifikation, jf. fig 5).

Nedenstaende figur 9 er noget af en gyser!

Fig 9 Rekursiv estimation af kointegrationsrelation (5)
Koefficienten til arbejdslesheden.
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Der ses i figur 9 et dramatisk fald i koefficienten til arbejdslesheden i relation
(5) omkring farste oliekrises voldsomme stigning i arbejdslasheden. Det kan
imidlertid argumenteres, at der for denne stigning i ledigheden ikke er
tilstreekkelig information i datamaterialet til at estimere en fornuftig effekt af
arbejdslesheden i kointegrationsrelationen; ferst med oliekrisen bliver der
tilstrekkelig spreel i serien til, at den meningsfuldt kan indgd sammen med de
evrige ikke-stationzre variabler, og man kan derfor méske tillade sig at se bort
fra perioden for midten af 1970’erne. Til fordel for ledigheden taler vel under
alle omstendigheder, at koefficienten synes ganske stabil fra midti 1970%erne
og frem. Endvidere er det vel interessant, at den voldsomme &ndring i koeffi-
cienten til arbejdslesheden kun giver anledning til beskedne @ndringer i koeffi-
cienterne til indkomsten og formuen, jf. fig. 8.

Fig 10 Rekursiv estimation af fejlkorrektionsmodelierne (4) og (6)
Koefficienter til ndringen i indkomsten og i formuen
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I figur 10 sammenlignes koefficienterne til &ndringen indkomsten og til &nd-
ringen i formuen i relationerne (4) (uden arbejdslesheden) og (6) (med arbejds-
loshed). Der synes en tendens til, at koefficienten til @ndringen i formuen er
mere stabil, nar arbejdslesheden inddrages, hvorimod det modsatte ger sig
geldende for koefficienten til zndringen i indkomsten.

Omstaende illustreres i figur 11-14 koefficienter og signifikansgranser for de
indgaende variabler (undtagen konstantleddet) i relation (6). Det gennemgéaende
trek er, at alle koefficienterne i fejlkorrektionsmodellen forekommer stabile!?
- nok s interessant galder dette ogsd koefficienten til ndringen i arbejds-
lesheden, der altsd ikke lider af samme problem som niveauet i kointegrations-
relationen.

De generell stabile koefficienter afspejler sig ogsa ved, at der ikke fis signifikante 1-
periode-forudsigelsesfejl (S%), nir der testes ved 1 trins Chow-test.



Fig 11.
Rel. (6), rekursiv estimation.
Koeff. til eendring i indkomst
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Fig 12.
Rel. (6), rekursiv estimation.
Koeff. til sendring i formue
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Rel. (6), rekursiv estimation. Rel. (6}, rekursiv estimation.
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Endelig illustreres i omstaende figur 15, hvorledes residualerne fra henholdsvis
relation (2°) - ADAMs nuvarende forbrugsfunktion reestimeret til 1987 - fra
relation (4) og fra relation (6) ser ud. Sammenlignes residualerne fra relation
(6) - diagonalt skraveret, lzngst til hgjre - med residualerne fra relation (2°) -
helt merke, l&ngst til venstre - ses generelt en mindre spredning. Det ses
bl.a., hvorledes relation (6) har veesentlig mindre residualer 66, 70, 75, 84, og
86, hvor ret store residualer i (2°) nzrmest halveres eller mere. Omvendt skal
der ledes grundigt for at finde betydningsfulde fejlskud med relation (6) i
forhold til (2’). Residualerne fra relation (4) ses ikke overraskende i flere
tilfelde, at ligge mellem residualerne fra (2°) og (6).

Sammenfattende ma det siges, at relation (5)/(6) statistisk har en rzkke p&ne
egenskaber, der taler for disse relationer fremfor (1°)/(2°) og (3)/(4).
Stationaritetsegenskaberne i (5) er siledes marginalt bedre og spredningen er
1 (6) mere end 30% mindre end i (2°) og mere end 20% mindre end i (4). Ikke
mindst de generelt mindre residualer i 1980’erne, herunder bl.a en kraftig
reduktion af fejlskennet i 1984 og 1986, taler for relation (6) som den "bedste
relation”.
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Fig 15 Residualer fra relationerne (2%), (4) og (6).
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6. Multiplikatoregenskaber

Afslutningsvis skal det forseges at give et bud pd nogle samlede model-
egenskaber.

Introduktionen af arbejdslesheden i forbrugsfunktionen ma formodes at give
anledning til en mere volatil model: et eksogent positivt sted til forbruget vil
oge den samlede efterspergsel og derigennem s@nke arbejdslgsheden, hvilket
yderligere vil gge forbruget; bide indkomsten og formuen (via kontantprisen)
har 1 evrigt samme selvforsterkende effekt i forbrugsfunktionen. Introduk-
tionen af arbejdslesheden vil sdledes oge den generelle multiplikator i hvert
fald pa kort sigt.

I samme retning trezkker den sterre koefficient til formuen i relation (6), idet
et eksogent sted til forbruget, via kontantprisrelationen vil oge formuens
markedsverdi. I samme andedrag ber det imidlertid erindres, at det @ndrede
formuebegreb, Wcp5, mé anses for mindre folsomt overfor kontantpris-
&ndringer pd grund af "dedvagten" fra erhvervenes realkapital, og det er
derfor ikke sikkert at den samlede effekt af en storre formueelasticitet og en
@ndret formueafgransning er destabiliserende. P& langt sigt virker den storre
formuefelsomhed stabiliserende ("integral kontrol™).

Den mindre koefficient til indkomsten bade pa kort og pa langt sigt vil trekke
1 retning af en mindre generel multiplikator. Den @ndrede definition af
indkomsten 1 relation (6), har nzppe den store betydning i denne forbindelse.
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I eksperimenter, hvor renten @ndres, kan man dog forvente mere fornuftige
resultater, jf. den mere symetriske behandling af renteudgifter i indkomst-
definitionen og skattedelen.

I'nedenstaende figurer illustreres effekten pa det samlede forbrug af et eksogent
stod til forbruget det farste &r p& 1 %. Kurverne viser multiplikatorer med den
samlede model, under anvendelse af forskellige versioner af makroforbrugs-
funktioner.

Fig 16. Effekt pia fCp
Temporeart stod til forbrugsfunktionen (jdlcpd = .01, ar 2)
ADAMSs nuverende forbrugsfunktion (2) og reestimeret til 1987 (2°)

1.4
124
1.0-
0.6
0.6 4
0.4
0.2-

.0

1234586789 101112131415161718192021 22232425
—Relation {Z) --Relation (2)

Det ses at reestimationen af den nuvarende forbrugsfunktion ikke giver
aniedning til nogen navneverdig @ndring i multiplikatoregenskaber. Den
numerisk Jidt mindre koefficient til fejlkorrektionsleddet ses, dog at give
anledning til en lidt langsommere tilpasning til ligevagt (=0).

I omstaende figur 17 sammenlignes effekten p4 fCp under anvendelse af de 3
forbrugsfunktioner (2°), (4) og (6)¥. Ved sammenligning af grafen for
relation (2°) og for relation (4) ses kun begrensede forskelle. Dog forekommer
relation (4) at give et lidt mere glidende forleb, hvilket formentlig kan
tilskrives den mindre koefficient til @ndringen i indkomsten. Det bemzrkes i
ovrigt, at formueudirykket Wcp5, der anvendes i relation (4) pavirkes
procentuelt mindre end Wep4 (typisk under det halve), hvilket som nzvnt ma
tilskrives den mindre folsomhed overfor @ndringer i phk.

“Det bemerkes, at indkomstdefinitionen i relation (4) og (6) konkret anvender Tippl i
stedet for Tipp2, og Tyn i stedet for Ty. Dette m4 imidlertid vare betydningslast.
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Fig 17. Effekt pa fCp
Temporzaert sted til forbrugsfunktionen (jdlcpd, = .01 ir 2)
Relationerne (2°), (4) og (6)
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Overfor disse ret ens forleb stir relation (6), hvor det mest sldende er de store
svingninger, der dog klart er dempede. Det ses ogs4, at 1. &rseffekten er noget
storre. Baggrunden for dette er uden tvivl introduktionen af arbejdslesheden.
Forste ar falder ledigheden (med omkring 7000), hvilket gger forbruget, og
dette bidrag er altsd tilstrekkeligt til at 1. Arseffekten (trods den mindre
kortsigtselasticitet m.h.t. indkomsten) er sterre med relation (6) end de ovrige
relationer. Den dynamik, som arbejdslesheden fordrsager, giver altsa anledning
til "overshooting", jf. det voldsomme dyk i multiplikatoren pa mellemlangt (4-
7 dr) sigt, og tilpasningen mod ligevagt bliver siledes cyklisk™.

Samtidig med det volatile preeg ved relation (6), der ogsd ses i andre reale
sterrelser som fx fY eller Ul, er det bemerkelsesvaerdigt, at den samlede
models (langsigtede) ligevagtskraefter synes at veere mindst lige si store med
relation (6) som med fx relation (2°). Eksempelvis er der en tendens til at
variabler som fx phk (kontantprisen) eller Wpgkpc (den privte ikke-finansielle
sektors finansielle formue til kursverdi) med relation (2°) ikke helt finder
tilbage til ligevegtsniveauet (en effekt p4 0) selv pa 25 4rs sigt. Med relation
(6) synes dette at ske med sterre "treefsikkerhed" - dog med betydeligt storre
sving. Det bemarkes, at relation (4) ogsa pd dette punkt synes at indtage en
midterstilling mellem (2°) og (6).

Afslutningsvis er det i omstiende figur 18 forsegt at undersege, hvilke
koefficienter der er afgerende for multiplikatoregenskaberne. De viste grafer
illustrerer dels effekten af at sette koefficienten til &ndringen i arbejdslesheden

“Ogsd i et eksperiment, hvor der permanent stedes ekspansivt (konkret v.hj.a jdfxov),
ses kraftige cykliske bevagelser, nér relation (6) anvendes.
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til O (uden at reestimere de evrige koefficienter'®), og dels af at zndre
indkomstelasticiteten 1 relationen for phk 1. Baggrunden for det sidste er, at
den nuvarende elasticitet pd 2.6 ma betragtes som for hgj, og som et potentielt
destabiliserende element i modellen's.

Fig 18. Effekt pa fCp

Temporzrt sted til forbrugsfunktionen (jdlepd, = .01 ir 2)

Relation (6) med koefficienten til AUI = 0 og relation (6), med indkomst-
elasticitet i phk-relation = 1
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Det ses, at en lavere indkomstelasticitet 1 phk-relationen virker stabiliserende
péd modellens egenskaber, men at det ikke er tilstrekkeligt til at undga det
cykliske forleb.

ZAndringen i arbejdslasheden synes derimod afgerende for det dynamiske
forleb. Den dynamiske tilpasning mod ligevagt er siledes vasentligt roligere,

BGeres dette oges koefficienten til ndringen i indkomsten (til .49). Dette er ikke
overraskende, da @ndringen i arbejdslosheden og i indkomsten mé formodes at vaere tet
korrellerede. Koefficienten til ®ndringen i formuen eges endvidere kraftigt.

'“Det er ogsd undersogt - i relation (6) - , at sette koefficienten til Ul pa langt sigt til O,
at senke koefficienten til Aw5 (il 0.1 (fra .25), og at endre koefficienten til fejlkorrektions-
leddet til -.40 (fra -.65). Disse ®ndringer giver ikke anledning til sterre @ndringer i det
generelle billede af multiplikatoren i det betragtede eksperiment; de cykliske sving synes
sdledes ikke fordrsaget hverken af introduktionen af arbejdslasheden pa langt sigt, af den
relativt hoje formueelasticitet pa kort sigt eller af den ret sterke fejlkorrektionsmekanisme i
relation (6).
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nér AUl ikke indgér i forbrugsfunktionen. Der kan siledes nok vere grund til
at undersgge arbejdsleshedens rolle lidt ngjere, herunder hvorvidt trans-

formationer af @ndringen (mdske 4 la ULTAB) giver mindre volatile
multiplikatoregenskaber.
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Sammenligning af to lenrelationer: ADAM vs. MONA

Resumé:

I papiret sammenlignes ADAMs og MONAs lenrelationer. Til formdlet omskrives
MONAs lonrelation fra kvartals- til drsspecifikation. Indledningsvis beskrives de
to lonrelationer dels isolerer og dels i sammenhang med prismodellen i ADAM.
Det vises bl.a., at lonrelationen i ADAM giver anledning til en sterkere lonpris-
spiral end MONAs lpnrelation, hvilker dels hanger sammen med koefficient-
storrelser og dels med anvendelsen af forskellige prisindeks. En anden forskel
ligger i forskellige langsigisegenskaber. I en lonpris-model uden realt feed-back
har ADAMs lanrelation teoretisk kanne langsigtseffekter, mens MONASs lenrelation
giver uplausible resultater. Derefter foretages en rekke multiplikatoreksperimenter
med ADAM, november 1989 dels i den officielle version og dels med MONAs
omskrevne lonrelation indsubstiuteret for ADAMs originale lonrelation. Disse
eksperimenter bekreefier, at ADAMs lonrelation implicerer en sterkere lonpris-
spiral. Det fremgdr af eksperimenterne, at de reale feedback-mekanismer, der
optreeder i ADAM, virker stabiliserende pdé MONAs lonrelation. Med ADAMs
lanrelation genererer den samlede model dempede svingninger, ndr lenrelationens
Stabiliserende krefrer kombineres med reale effekter. Den steerkere lonpris-spiral,
der opnds med anvendelse af ADAMs lonrelation, medferer en hurtigere
crowding-out.

FAWP\IS\160890.18

Kodeord: len, priser, multiplikator, MONA



ADAMs OG MONAs LONRELATIONER

Lonrelationen i ADAM, november 1989 har felgende udseende':

Dlog(lna) = -.1130 + .9416*Dlog(pyfn),, + .2408*Dlog(pcp/pyfn), s,
- .2408*Dlog(1-tssOu),, + .4866*Dlog(kqyfn),,
- .6574*bul, + .0909*btyd , - .2746*og(Inak/(pyfn*kqyfn)),

hvor Ina er timelennen for arbejdere i fremstillingerhverv
pyfn  er BFI-deflatoren i fremstillingserhverv
pcp er forbrugsdeflatoren
tssOu  er gennemsnitlig indkomstskattesats
kqyfn er timeproduktiviteten i fremstillingserhverv
bul er arbejdsleshedsprocenten (i % af lenmodtagere)
btyd er arbejdsleshedsdagpengenes kompensationsgrad
Inak  er timelennen inkl. indirekte lanomkostninger

ADAMs lenrelation er af fejlkorrektionstypen, hvori et langsigtet lonniveau
bestemmes af et trade-off mellem lenkvote, arbejdsleshed og kompensations-
grad. P4 kort sigt pavirkes lonstigningstakten af @ndringer i BFI-deflatoren,
i produktiviteten, i forholdet mellem forbrugerpriser og BFI-deflatoren samt
1 de direkte skatter.

Til sammenligning har lenrelationen i MONA efter omskrivning til rsniveau
og med anvendelse af ADAM:s variabler (se evt. appendiks) falgende udseende:

Dlog(lna) = .0477 + .4152*Dlog(pcpn) - .6494*Dlog(Ha)+ .1878*log(btyd)
- . 7444%(U1/Ua)

hvor  pcpn  er forbrugsdeflatoren ekskl. indirekte skatter (nettoprisindeks)
Ha er den aftalte &rlige arbejdstid
Ul er antal arbejdslese
Ua er antal i arbejdsstyrken

MONAs Ignrelation er en mere traditionel udvidet Phillipskurve uden noget
veldefineret niveau for lennen p& langt sigt. Lenstigningstakten pavirkes
permanent af arbejdsloshedsniveauet samt af kompensationsgraden; implicit
defineres derfor et Iangsigtet trade-off mellem arbejdsleshed og kompensations-
grad, der er uathzngigt af lenniveauet. Endvidere pavirkes lonstigningstakten
af &ndringer i nettopriserne samt i den aftalte arbejdstid.

De direkte effekter af @ndringer i hejreside-variablerne i de to lenrelationer
fremgar af omstdende tabel:

'KS 22.08.89



TABEL 1 Leneffekter

ADAM MONA
Andring pa
1.ar 2.4 Lang I.4&r Lang
effekt pa lenniveau i % -——-~-~---————-
1%i
BFI-deflatoren 035 070 1.00
forbrugerpriserne 0.12 0.24 0.00 . .
nettopriserne . . . 0.42 0.42
(1 - direkte skattesats) 0.12  0.24  0.00 0.00 0.00
produktiviteten 024 049 1.00 0.00 0.00
aftalt arbejdstid 0.0 000 0.00 0.65 0.65
1 %-point i
arbejdsleshedsprocent 0.00 -0.66 -2.39 -0.74 - o™
kompensationsgraden 0.00 0.09  0.33 0.28 +o

Anm: Effekten af en endring i kompensationsgraden i MONAs lonrelation er afhwngig af
kompensationsgradens niveau; effekten er angivet for 1985,

Effekten pd badde kort og langt sigt fra kompensationsgraden, btyd, er
vesentlig sterre i MONAs end i ADAMs lenrelation. Formuleringen i MONAs
lon-relation indebzrer stadige stigninger i lenniveauet som folge af et
permanent skift i niveauet for dagpengenes kompensationsgrad.

Koefficienten til arbejdslashedsniveauet, bul, er central for de samlede
modelegenskaber, idet en numerisk starre koefficient alt andet lige vil indebzre
en kraftigere/hurtigere crowding-out. P4 kort sigt er effekterne nazsten lige
store med en semi-clasticitet pad ca. 0.7; effekten i ADAMs lonrelation
optreder dog med eet &rs lag, mens gennemslaget er gjeblikkeligt i MONAs.
P4 langt sigt er effekten storst i MONAS, idet et permanent skift i arbejds-
lasheden giver anledning til stadige stigninger i lonnen; herved fas indirekte et
“naturligt" ledighedsniveau. I ADAMSs lenrelation er effekten fra arbejdsles-
heden - pa grund af fejlkorrektionsspecifikationen - endelig ogsé pd langt sigt.

P4 kort sigt optreder produktivitetseendringer, kqyfn, i ADAMs lenrelation,
mens modstykket hertil er 2ndringer i den aftalte arbejdstid, Ha, i MONAs.
Mens der er gode teoretiske argumenter for produktivitetens rolle i
londannelse, er det vanskeligere at forklare, hvorfor den aftalte arbejdstids
skulle have effekt pd lennen pé langt sigt.

I ADAMs lanrelation optrader en effekt fra de direkte skatter, tssOu, siledes
at lennen pd kort sigt stiger, nir skatte-satsen eges. Koefficientens storrelse
indebzrer, at en stigning i tssOu fra 50 til 51% eoger lonnen ca. %% over to
ar. Baggrunden for denne effekt er, at det til en vis grad er udviklingen i den
disponible reallen, der er afgerende for den nominelle lonudvikling; mere
prcis antages, at den nominelle lenstigningstakt pavirkes af forholdet mellem
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disponibel reallgn og produktlennen’ - i litteraturen kaldet wedgen. Dette
indeberer, at effekten pd lenstigningstakten af en given stigning i den
disponible reallon er den samme uanset om stigningen er forirsaget af en
senkning af de direkte skatter eller af et fald i forbrugerprisindekset, f.eks.
forérsaget af faldende indirekte skatter. Den symmetri, der siledes palegges,
giver sig udslag i restriktionen, at koefficienten til @ndringen i (1-tssOu) og til
@ndringen 1 (pcp/pyfn) er ens med modsat fortegn.

Pd kort sigt er der i ADAMs lenrelation siledes delvis overvaltning af
skatterne pd lennen, mens der ingen overveltning finder sted pa langt sigt.
Hvad angir de indirekte lenomkostninger er der via Inak-konstruktionen i
fejlkorrektionsleddet fuld nedvaltning af indirekte lenomkostningerpd langt
sigt, og lenmodtagerne barer derfor pd langt sigt den fulde byrde ved skatte-
stigninger uanset deres art. I MONAs lenrelation eksisterer effekten fra de
direkte skatter ikke og relationen indeholder heller ikke effekter fra hverken
indirekte skatter eller indirekte lenomkostninger. MONAs lenrelation impli-
cerer siledes ingen overvaltning og ingen nedvalining p4 bade kort og langt
sigt, og giver p4 denne mdde noget utroverdigt mulighed for at pavirke de
samlede lgnomkostninger ved at heve een type skat (direkte eller indirekte
skatter) og senke en anden (arbejdsgiverafgifter).

Pris-effekterne har forskellig styrke i de to relationer, hvilket dels afspejles
1 forskelle i koefficient-sterrelserne og dels skyldes anvendelse af forskellige
prisindeks.

I ADAMs lonrelation er det centrale prisindeks bade pd kort og langt sigt
BFI-deflatoren i fremstillingsvirksomhed, pyfn. Gennemslaget af en stigning
i pyfn er 1 pa langt sigt og ca. %2 det forste &r. Herudover indgir med
begrenset gennemslagskraft pa kort sigt forholdet mellem forbrugerpriserne og
BF]-deflatoren, jf wedgen. Denne kombination af prisindeks indebzrer, at stig-
ninger i importpriserne og i de indirekte skatter umiddelbart kun har en
begrenset effekt pd lendannelsen og kun pa kort sigt.

MONAs lenrelation er bygget op omkring nettoprisindekset, pcpn, hvilket
inde-beerer, at stigninger i BFI-deflatoren og i importpriserne via nettopriserne
pavirker lennen. Derimod indgir de indirekte skatter ikke i lendannelsen.
Anvendelsen af nettoprisindekset indebzrer siledes en asymmetri mellem
effekten af @ndringer i importpriser og i de indirekte skatter, der ikke er let
at forklare.

Brugen af forskellige prisindeks ger det umiddelbart vanskeligt at sammenligne
priseffekterne i de to lenrelationer. I omstiende tabel 2 er effekterne imidlertid
gjort sammenlignelige ved at anvende felgende stiliserede sammenhznge:

*Produktlennen er her defineret som de totale lenudgifter - dvs. inkl. indirekte lenomkostninger
deflateret med BFI-deflatoren. Produktlennen kan siledes ses som reallennen set med producentejne, og
wedgen bliver derved forholdet mellem lennen set som indtzgt (disponibel reallen) og som omkostning

{produktien).



pcp = (1+ti)*pcpn, hvor ti er den indirekte skattesats, og:
pepn = a*pm + (l-a)*pyfn, hvor pm er et importprisindeks. Herved fas
folgende sammenlignelige effekter:

TABEL 2 Leneffekter m. endogen pcp,pcpn.

ADAM MONA
Liar 2. 4r o 1. &r o

effekt p4 lenniveau i % ---~--=~—-——-

Andring pd 1 % i

pyfn 43 .87 1 .29 .20
pm .04 07 0 .13 13
pyfn og pm 47 .94 1 42 .42

Anm. Det antages, at importens direkte og indirekte andel af privatforbruget (o) er lig .30 (i-o
veegt 1 1985). Elasticiteterne geelder kun approksimativt,

Det ses, at ADAMSs lonrelation indebarer generelt steerkere priseffekter bade
pé kort og pé langt sigt. Det ses endvidere, hvorledes MONAS lonrelation ikke
opfylder homogenitetsbetingelsen hverken pa kort eller langt sigt: nar alle
eksogene priser stiger 1 %, si stiger den endogene len vasentligt mindre end
1 %. Heroverfor stir ADAMs lenrelation med - via fejlkorrektionsleddet -
veldefinerede langsigtsegenskaber, der opfylder kravet om homogenitet.

EN LONPRIS-MODEL

For en mere fuldstendig vurdering af lendannelsen er det nodvendigt at tage
hejde for den endogene bestemmelse af pyfn. Herved kan den samlede lenpris-
spiral, som de to lenrelationer giver anledning til, beskrives. Til dette formal
er en fuldstendig lenpris-model opstillet med hhv. ADAMs og MONAS Ion-
relation og med de relevante ligninger fra ADAM, november 1989 til modelle-
ring af pris-delen’. De centrale eksogene variabler i denne model er import-
priserne, samt de primert reale variabler, der optreder i lonrelationerne -
herunder arbejdslosheden.

Omstéende figur 1 viser effekten i denne lenpris-model af et temporz=rt,
eksogent chok {til lenrelationen det forste ar.

(SE FIGUR 1)

Figuren illustrerer to centrale forskelle mellem ADAMs og MONAs len-
relation. For det forste ses en vasentligt steerkere lenpris-spiral med ADAMSs

3Lenpris-modellen bestir foruden af Ienligningerne af ligningerne til bestemmelse af
forbrugerpriserne, nettopriserne, outputpriserne og enhedslenomkostningerne. Endvidere indgr til
bestemmlese af pyfn ligningerne til bestemmelse af erhvervenes BFI og ravareforbrug i lebende priser samt
til formalet konstruerede hjzlpeligninger til at endogenisere erhvervenes moms (Sigx <i> antages
proportional med Xmx <i>).
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lenrelation. Det ses, hvorledes det initiale sted til lennen bliver forsterket via
denne spiral. Effekten p& lennen topper 4. ar, hvorefter effekten fra fejl-
korrektionsleddet begynder at dominere, og en nedadgiende lenpris-spiral, der
konvergerer mod 0, startes. Heroverfor stir MONAs lgnrelation, der indgar
i en mere begranset lon-pris-spiral, hvor nasten den fulde effekt ses

1. ar.

FIGUR 1

EKSOGENT ST@D TIL L@NNEN
Jdlina + .01, ar 1

Effekt pd lenniveay | =
2.5 -
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— ADAMs lenrelation --MONAs lgnrelation
Lenpris—model

For det andet ses forskellen i langsigtsegenskaber. Det ses, hvorledes fejl-
korrektionsleddet i ADAMS lenrelation trakker lennen ned mod den teoretiske
langsigtseffekt p4 0; det ses dog, at denne tilpasning tager meget lang tid.
MONAs lenrelation besidder derimod ingen stabiliserende effekter i en ren
lgnpris-model uden real feed-back, og derfor har et temporzrt sted til Isnnen
permanente effekter.

Omstdende figur 2 viser effekterne af en permanent stigning i de eksogene
priser.

(SE FIGUR 2)

I figuren ses igen forskellen i langsigtsegenskaber. ADAMs lgnrelation impli-
cerer via fejlkorrektionsleddet homogenitet, og dette ses i vid udstrakning ogsa
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at geelde i den samlede lonpris-model®*. Anvendelsen af MONAs lenrelation
resulterer derimod i et klart brud med homogeniteten. PA kort sigt er det
bemarkelsesverdigt, at lonnen - trods den generelt sterkere lenpris-spiral -
pévirkes mindst med ADAMs lenrelation (ogsi jf tabel 2). Baggrunden er
anvendelsen af forskellige prisindeks. I MONAs lenrelation pivirker de
eksogene priser ret umiddelbart lennen via det direkte importindhold i netto-
prisindekset, og de fulde effekter opnds nasten @jeblikkeligt. Med ADAMs
lenrelation findes denne effekt ogsd, men i mere begrenset omfang (jf koeffi-
cienterne til pcp/pyfn hhv. pepn). P4 helt kort sigt er der imidlertid ogsé en
modsatrettet effekt p4 lennen via BFI-deflatoren. I forste omgang stiger
erhvervenes rdvareforbrug i lsbende priser mere end output-priserne, hvilket
definitorisk trekker BFI-deflatoren nedad - profitten klemmes pa kort sigt.
Loneffekten p4d 0.00 det forste ar er siledes resultatet af to modsatrettede
effekter, der oph®ver hinanden.

FIGUR 2

PERMANENT STIGNING I EKSOGENE PRISER

Eksogene priser * 1.0, alle &r
Effekt pd lenniveau i =
1.2 -

1.0~

0.8+

0.6

0.4

0.2

O‘D TTTTVTTTFFIT T T T IR R TR AT T A A T I TR T R AR A I T T T T T T TR T T A q T T T T T T ri1rrrr

— ADAMSs lenrelation --MONAs lsnrelation
Lanpris—model

Figur 3 pd naste side viser effekterne af en permanent stigning i
arbejdslasheden,

‘Bemerk, at ADAMs prisligninger ikke er palagt noget strikt krav om homogenitet. Konstruktionen
af eksperimentet med bl.a. konstante punktafgifier, moms- og toldsatser, ikke-varetilknyttede afgifter og
indirekte lenomkostninger gar endvidere, at eksperimentet ikke kan forventes at give precis 1 % stigning i
alle endogene priser.



FIGUR 3

PERMANENT STIGNING I ARBEJDSL@SHEDEN

bul + .01, alle ar
Effekt pd lenniveau i =
0-
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— ADAMs lagnrelation --MONAs lenrelation
Lenpris—maodel

Igen illustreres de to fundamentale forskelle mellem de to lenrelationer. Med
MONAs lonrelation szites en relativt behersket lenpris-spiral i gang, der
senker lonnen med en lille procent pr &r. Da der imidlertid mangler stabilise-
rende effekter fortsztter denne proces i det uendelige. I ADAMs lgnrelation
optreder effekten pd lonnen af en stigning i arbejdslasheden farst med et ars
lag. Herefter s&ttes fart i lonpris-spiralen, der allerede efter 4 ar har "indhentet
og overhalet” MONA. Efter ca. 10 &r begynder effekterne at klinge af, og vi
bevager os ind mod en ny ligevaegt med permanent lavere len.

Det er &benlyst, at de to lenrelationer har klart forskellige egenskaber.

P4 kort sigt er det centralt, at den samlede lenpris-spiral er kraftigst med
ADAMs lonrelation, hvilket alt andet lige vil give anledning til hurtigere
crowding-out. Baggrunden for den sterkere lonpris-spiral er kun delvis for-
skelle i koefficientsterrelser. Forskellen i lonpris-sprialens styrke er ogsi et
resultat af ADAMs anvendelse af BFI-deflatoren fremfor MONAs nettopris-
indeks. Det storre lenindhold i BFI-deflatoren giver anledning til at forskellen
i spiralens styrke er storre end koefficienterne til de respektive prisindeks
umiddelbart giver indtryk af.

P4 langt sigt er fejlkorrektionsleddets rolle i ADAMs lanrelation central.
Via fejlleddet bindes langsigtsegenskaberne i forbindelse med en endogen
prisbestemmelse pé en teoretisk tilfredsstillende méade; to vesentlige implika-
tioner af fejlleddet er sdledes homogenitet, sédan at len og priser pavirkes med
en elasticitet pd een af en @ndring i de eksogene priser, og at et temporart
sted til lennen ikke har permanente effekter. MONAs lonrelation implicerer
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ikke disse enskvardige langsigtsegenskaber i en ren lenpris-model, idet der
ikke optrader nogen stabiliserende effekter. Dette betyder dog ikke nedven-
digvis, at man ikke kan fi acceptable langsigts-multiplikatorer med anvendelse
af MONAs lenrelation, idet arbejdslesheden - via prisernes og lenningermes
péavirkning af konkurrenceevne og udenrigshandel - i en samlet model vil
kunne virke som en overordnet fejlkorrektionsmekanisme, der kan bringe
langsigtsegenskaberne pd plads. Det kan siledes argumenteres, at lang-
sigtsegenskaberne ikke nedvendigvis skal indbygges direkte i lenrelationen,
men at de - som de folgende multiplikatoreksperimenter med hele ADAM vil
vise - kan vere et resultat af samspillet mellem lan, priser, udenrigshandel og
arbejdsleshed. Et synspunkt md dog vare, at grundleggende sammenh&nge
med fordel ber geres eksplicitte, hvad enten de optrzder i den ene eller den
anden relation.

MULTIPLIKATOR EKSPERIMENTER - SAMLET MODEL

I de felgende afsnit foretages simulationer med hele ADAM, november 1989
over en periode pd 25 &r. Der foretages en rezkke eksperimenter dels med
ADAMSs egen lenrelation - i det felgende blot kaldet ADAM - og dels med
MONASs - kaldet MONA.

EKSOGENT ST@D TIL LONNEN

Effekterne af et eksogent, temporzrt sted til lennen - svarende til
eksperimentet illustreret i figur 1 - fremgar af felgende tabel 3:

Tabel 3 Temporzrt stad til lonnen; Jdlna + .01, forste ir.

ADAM MONA ADAM MONA ADAM MONA ADAM MONA
Ina pep fE-fM ul

1 142 0% 051 0.34 -553 369 2777 1.85
2 1.90 0.8 0.72 0.34 -1166 -618 6.28  3.48
3 1.85 077 071 0.30 -1558 -736 7.51 3.54
4 1.50 0.69 0.58 0.27 -1627 -759 6.24  2.78
5 1.07 0.63 042 0.25 -1389 =704 4.44 2,40
10 -025 036 -0.10 0.14 -294 -456 -0.12 1.65
20 002 011 001 0.04 19 -150 0.28 0.66

25  -0.03 0.04 -0.02 0.01 70 -56 0.05 0.43

Anm. Effekterne for Ina og pcp er angivet i procentvis afvigelse fra grundforlab, for fE-fM i
mio. kr. og for Ul i antal 1000.
I bilag 2 findes mere fyldestgorende rabeller.

Den sterkere lonpris-spiral 1 ADAM, giver anledning til klart sterre len- og
prisstigninger de ferste &r, end ndr MONAs lenrelation anvendes. I begge
tilfelde eges ledigheden pga. faldet i netto-eksporten, hvilket virker
stabiliserende pé lenninger og priser, og ADAM:s sterre lan- og prisstigninger
dzmpes efterhdnden, siledes at lon- og prisniveauet er det samme med de to
lenrelationer efter 6-7 ar. P4 grund af dynamikken i lgnpris-spiralen samt den
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reale feedback bliver pris- og leneffekterne herefter vasentlig hurtigere mindre
i ADAM, og resultatet bliver, at lon- og prisniveau efter 9 4r er lavere end i
udgangskerslen. Overfor disse dempede svingninger stir den monotone, men
meget langsomme indsvingning i MONA.

Som det ses af tabellen er spejlbilledet af pris- og len-udviklingen reale
bevaegelser. Det hgjere lenpris-niveau i ADAM de forste 6 &r giver anledning
til sterre pavirkning af de reale sterrelser, hvorefter de reale forstyrrelser er
sterst i MONA. Pé denne made bliver de reale bevagelser, der er nedvendige
for at bringe modellen tilbage til en langsigtet ligevagt, trukket ud over et
betydeligt antal &r, ndr MONAs lenrelation anvendes. I ADAM tages en
vasentlig del af den reale tilpasning i de ferste ar.

I forhold til den rene lanpris-model ses en reekke interessante forskelle. For
det forste ses generelt mindre effekter pd lon- og priser, nir der simuleres
med den fulde model. Arsagen er, at den reale feedback fra arbejdslosheden
eentydigt virker stabiliserende. For det andet ses, at de reale effekter giver
anledning til, at de vacceptable langsigtsegenskaber ved anvendelsen af
MONAS Ienrelation bliver n®sten identiske med dem, der fis ved anvedelsen
af ADAMs fejlkorrektionsspecifikation. Baggrunden er, at arbejdslosheden i
en samlet model virker som en slags overordnet fejlkorrektion. For det tredie
ses, hvorledes ADAMs sterke lenpris-spiral giver anledning til si kraftige
reale reaktioner, at den monotone bevagelse mod langsigtsligevagten i den
rene lenpris-model bliver aflast af dempede svingninger ind imod ligevegten.

Nedenstiende figur opsummerer forskellene mellem lgnrelationerne.

FIGUR 4.

EKSOGENT ST@D TIL LANNEN
Jdlina + .01, ar 1

Effekt. pa Ienniveau i =
2.5+

20 ¢ h
1.5
1.0
0.5

0.0 -

-0.5

123456789 10111213141516171619202122232425
— ADAM — ADAM m. MONAs lanrel.
--ADAM, lgnpris~model --MONA, lgnpris—model
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De to fuldt optrukne kurver viser effekterne nir der simuleres med hele
ADAM med hhv. ADAM:s lenrelation (normal) og med MONAS (fed), jf tabel
3. Til sammenligning er indlagt to stiplede kurver - svarende til figur 1 - der
viser effekterne, nir der simuleres ved den rene lenpris-model. Ved at
sammenholde de fuldt optrukne med de stiplede grafer fis et indtryk af,
hvorledes det reale feedback pavirker lenudviklingen.

STIGNING I MOMSEN

Effekterne af en foregelse af momssatsen med 1 procent-point fremgir af
nedenstaende tabel 4:

Tabel 4 Permanent stigning i momsen; tg + .01, alle ar.

ADAM MONA ADAM MONA ADAM MONA ADAM MONA
Ina pep fE-fM ut

Ar

1 0.09 -0.02 0.65 0.61 557 603 2.74 2.52
2 0.14 -0.15 0.68 0.57 709 872 6.39 5.59
3 -0.07 -0.34 0.60 0.50 955 1226 8.28 7.13
4 -0.46 -0.53 0.48 0.41 1118 1331 8.06 7.30
5 -0.91 -0.70 0.26 0.33 1384 1450 6.34 6.50
10 -1.81 -1.18 -0.12 0.12 2499 1955 0.12 2.48
20 -1.05 -1.39  0.05 0.02 2085 2649 1.60 0.05

25  -1.04 -1.37 0.05 0.02 2279 2882 1.24 -0.32
Anm. I bilag 2 findes mere fyldestgarende tabeller.

En foregelse af momssatsen pévirker i ADAM lennen ad to kanaler. For det
forste bevirker en hgjere moms, at forbrugerpriserne eges, hvilket via leddet
Dlog(pcp/pyfn) hzver lennen. For det andet leder de egede forbrugerpriser til
fald 1 den disponible realindkomst, faldende forbrug og eget ledighed, hvilket
virker negativt ind pé lennen. I ADAM er der siledes tale om to modsatrettede
effekter, hvoraf den positive effekt fra forholdet mellem forbrugerpriser og
BFI-deflator dominerer p4 1-2 ars sigt. P4 lzngere sigt forsvinder den positive
effekt helt, og allerede efter 3 ar er effekten fra ledigheden s stor, at lennen
falder ned under udgangsforlgbet. Den maksimale negative effekt pa lennen nis
efter 9-10 ar,

I MONA ses pé kort sigt den modsatte effekt pa lennen, idet lennen allerede
fra forste &r falder. Dette skyldes naturligvis, at den positive effekt fra den
relative forbrugerpris ikke findes i denne lgnrelation, og der er siledes intet til
at modvirke den negative effekt fra ledigheden. Lennen falder pa lzngere sigt
jevnt mod et niveau omkring 1.4 procent under udgangsniveauet, hvilket er en
noget kraftigere effekt end i ADAM®.

SEt eksperiment, hvor de direkte skatter ages giver resultater, der ligner dette eksperiment meget.
Pi kort sigt fas en stigning i lannen med ADAMs lenrelation p4 grund af skattestigningen, mens
langsigtseffekten er negativ pa grund af en permanent foragelse af ledigheden. Med MONAs lanrelation er
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P4 lzngere (20-25 &rs) sigt ses i ADAM noget, der ligner det tradeoff mellem
lenniveau og ledighed, der impliceres af lenrelationens fejlkorrektionsled. I
forhold til lenrelationen vil en permanent hgjere ledighed og lavere lenniveau
siledes vare forenelig med en stabil ligevegt®. I MONA er der ikke nogen
sammenhang mellem lonniveau og ledighed. Set isoleret i forhold til MONAs
lenrelation ma en stabil ligevagt kreeve vaendret ledighed, mens lenniveauet er
ubestemt. Med MONA s lonrelation er lenniveauet grundleggende bestemt som
summen af de historiske lenstigninger og som sidan en funktion af dels den
historiske inflation og dels af den historiske udvikling i ledighedsniveauet;
derimod er der ingen speciel sammenhang mellem lenniveauet og det aktuelle
ledighedsniveau. Denne forskel i langsigtsegenskaber afspejler sig i, at den
sammenhang mellem lenniveau og ledighed, der ses i ADAM, ikke er til stede
ndr MONAs lanrelation anvendes; tvertimod ses efter 25 &r en negativ effekt
pé bade ledighed og lenniveau.

FOROGELSE AF DET OFFENTLIGES VAREKOB

Effekterne af en permanent foregelse af det offentliges varekeb pi 1 mia.
fremgér af tabel 5:

Tabel S Permanent foregelse af offentligt varekeb; Jdfxov + 1000 ferste
ar,

ADAM MONA ADAM MONA ADAM MONA ADAM MONA
Ina pcp fE-fM ul

1 0.02 0.04 -0.03 -0.02 -508 -518 -2.33  -2.29
2 0.13 016 0.02 0.04 -645  -672 -442 -431
3 0.35 0.27 0.12 0.09 -763  -753 -4.06 -4.10
4 0.61 036 023 0.14 -827  -715 -2.61 -3.14
5 0.82 041 031 0.16 -984  -738 -1.09 -2.20
10 088 056 034 022 -1307 966 0.60 -0.74
20 057 062 023 025 -1122 -1228 -0.22  0.06

25 053 0.60 021 024 -1168  -1295 -0.07 0.24
Anm. I bilag 2 findes mere fyldestgarende rabeller,

En permanent finanspolitisk ekspansion giver pi kort sigt anledning til et
kraftigt fald i ledigheden, der haver lennen. Effekten pd ledigheden mindskes
dog hurtigt p4 grund af crowding-out primert via udenrigshandlen. Det ses,
hvorledes loneffekterne er marginalt storst i MONA p4 helt kort sigt, hvilket
skyldes, at ledigheden her optreder ulagget i modsatning til i ADAM. Den

der ingen direkte effekter af en skattestigning, hvorfor der pé kort sigt fis modsat fortegn pa lennen.

SDet er klart, at lenniveauet i en samlet model pé lang sigt bl.a. bliver bestemt af forholdet til
udlandet. Man kunne argumentere, at et permanent lavere lenniveau ville indebzre en permanent forbedring
af betalingsbalancen, der enten via kapitalindstremmning og deraf folgende rentefald eller via
formueopbygning og deraf felgende forbrugsudvidelse, ultimativt ville indebzre en redressering af ledighed
og lenniveau, ] ADAM er disse krafter imidlertid ikke overvaldende sterke.
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kraftigere prislen-spiral i ADAM giver imidlertid hurtigt storre loneffekter, der
topper med en lenstigning pd 1 procent efter 7 4r, hvorefter effekten langsomt
bevager sig mod et niveau pd godt Y2 procent over udgangsniveauet efter 25
ar. I MONA ses en nasten monoton bevaegelse mod det samme niveau efter
25 &r.

Det ses, hvorledes ADAM giver vasentligt sterre crowding-out pi mellemlangt
sigt, hvilket er en selvfolgelig konsekvens af den kraftigere lenpris-spiral.
Allerede efter 7 &r er der siledes fuld crowding-out - méalt pa arbejdslesheden’
- med ADAMs lenrelation, mens det tager 19 & med MONAs lenrelation.
Nedenstaende graf illustrer crowdig-out egenskaberne.

FIG 5

CROWDING —QUT

Jdfxov + 1000, ar 1
Effekt pa ul
1-

- —

123456789 101112131415161718 1020212223245
— ADAMs lgnrelation --MONAs [enrelation

"Det bemerkes, at pi grund af skift i efterspargslen og dermed i produktionsstrukturen sker der en
endring 1 den aggregerede produktivitet. Dette medfarer, at der ikke er nogen simpel sammenhzng mellem
samiet BNP og ledigheden.
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APPENDIKS

Omskrivning af MONAs lgnrelation
MONAS lenrelation har felgende udseende®

Dlog(lna) = - .1861*ul/u + 0.4152*Dlog(ncp)- .6495*Dlog(maxtid2) +
.0469*log(komp) + .0477

Variabel-navnene er MONAs, men kan uden at gare meget vold omsattes til
ADAMSs nomenklatur som folger:

MONA ADAM Bemarkning

Ina Ina Der er en proportionalitets-faktor
uden betydning til forskel.

ul Ul Ubetydelige afvigelser

u Ua Mindre afvigelser

ncp pepn Ubetydelige afvigelser

maxtid2 Ha Ubetydelige afvigelser

komp btyd Mindre afvigelser

Omskrivningen fra kvartals- til Arsniveau er sket ved at bibeholde
koefficienterne til variablerne i @ndringer og multiplicere koefficienterne til
variabler i niveau med 4:

Dlog(lna) = - .7444*(Ul/Ua) + .4152*Dlog(pcpn) - .6495*Dlog(Ha) +
.1878*log(btyd) + .1908

*Mona, august 1989, Nationalbankens forskningsgruppe.
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BILAG 1
Tabel svarende til figur 1.
Eksogent sted til lennen, 1% op 1. 4ar.

ADAM MONA

----—-—-——- effekt p4 lenniveau i % --------—-

Ina  pcp Ina pep

1. ar 1.41 0.46 1.17  0.38
2.4 209 0.75 .20 0.45
3. dr 2.36  0.87 .21 0.46
4, ar 2.38 0.89 1.21  0.46
5. 4r 2.27 0.86 1.21  0.46
10. ar 1.21 0.6 1.21  0.46
20. ar 0.18 0.07 1.21  0.46
30. ar 0.00 0.00 .21 0.47

Tabel svarende til figur 2
Alle eksogene priser op permanent 1 %.

ADAM MONA

------------- effekt pa lenniveau i % ———rr=-=-v

Ina pcp Ina pep
1. &r 0.00 0.42 0.23 0.49
2. ar 0.15 0.51 0.26 0.56
3. ar 0.32 0.58 0.26 0.57
4. ar 0.46 0.64 0.26 0.57
S. &r 0.58 0.68 026 057
10. ar 0.89 0.81 0.26 0.57
20. ar 1.03  0.86 0.26 0.57
30. ar 1.02 0.85 0.26 0.56

Tabel svarende til figur 3
Arbejdslashedsprocenten permanent op 1 %-point.

ADAM MONA

====-—uu———- effekt pa lenniveau { % ~—-——---—-
Ina pcp Ina pep
1. ar 0.00 0.00 -0.86 -0.28
2. ar -0.92 -0.30 -1.74  -0.61
3. &r -2.26 -0.78 -2.61  -0.94
4. ar -3.73 -1.32 -3.47  -1.27
5. 4ar -5.19 -1.86 -4.32  -1.59
10. ar -10.49 - 3.87 -8.48 -3.19
20. ar -13.66 -5.09 -16.20 -6.19
30. ar -14.06 -5.25 -23.22  -8.96
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John Smidt Marts 1990
Danmarks Statistik
Modelgruppen

Boligmarkedet i en
makrogkonomisk model, ADAM

Boligmarkedet kan med fordel analyseres indenfor ram-
merne af en makrogkonomisk model. Herved fokuseres pd
de grundizggende gkonomiske faktorer, der pivirker ad-
frden pd boligmarkedet, mens sociale eller demo-
grafiske forhold kun inddrages 1 det omfang de virker
gennem relevante ogkonomiske kanaler. Ved at betragte
boligmarkedet som en integreret del af samfundsgkono-
mien opnés ikke alene en beskrivelse af, hvorledes de
generelle gkonomiske forhold pdvirker adfarden pi3 bo-
ligmarkedet, men samtidig tages der hgjde for, hvor-
ledes boligmarkedet virker tilbage pd den gvrige gko-
nomi.

I det £folgende beskrives i fgrste del, hvorledes bo-
ligmarkedet er behandlet i den danske makrogkonomiske
model, ADAM. De to centrale variabler, der bestemmes i
del-modellen, er boliginvesteringerne og salgsprisen
P& eksisterende ejerboliger. Boliginvesteringerne be-
stemmes i henhold til Tobins @, mens boligprisen be-
stemmes pd baggrund af udbud og efterspgrgsel. I andet
afsnit vises, hvorledes ADAM kan anvendes il at
forudsige boliginvesteringer og boligpris. Det vises,
hvorledes antagelser om vakst, rente og demografi pé-
virker forudsigelserne. Endelig illustreres, hvorledes
centrale parametre 1 adfardsrelationerne p& bolig-
markedet er afggrende for resultaterne.

Boligmarkedet i ADAM

Beskrivelsen af boligmarkedet i ADAM baseres grundlag-
gende pad udbud og efterspgrgsel. Efterspgrgslen efter
boliger bestemmes bade p4 kort og pd langt sigt af en
rakke gkonomiske faktorer, hvoraf forventet disponibel
realindkomst, renten og prisen pa boliger er de cen-
trale. Udbudet af boliger antages p& kort sigt kon-
stant, og det antages, at prisen pd eksisterende bo-
liger er tilstrakkelig fleksibel til at skabe lige-
vegt. P4 lang sigt antages boligudbudet - via boligin-
vesteringerne - fuldstendigt at tilpasse sig efter-
spgrgslen. Boliginvesteringerne, antages bestemt af
forholdet mellem prisen pd eksisterende boliger og in-
vegsteringsprisen - Tobins Q.

Boligmarkedets funktionsm8de beskrives lettest ved et
eksempel.! BAntag, at Dboligefterspgraslen stiger, f£fx
fordi den forventede realindkomst g@ges, eller fordi
renten falder. P& kort sigt kan den ggede efter-

1De centrale ligninger 1 ADAMs boligmodel fremgdr af appendizet.
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spgrgsel ikke tilfredsstilles, da wudbudet af boliger
er givet ved primobeholdningen. Efterspgrgsels-
stigningen betyder derfor, at prisen pd boliger - for-
stiet som salgsprisen pd eksisterende ejerboliger -
gges. Herved elimineres overefterspgrgslen, og bolig-

markedet finder en midlertidig ligevagt.

De hgjere priser pa eksisterende boliger giver - i
henhold til Tobin's Q teori - anledning til en @&ndret
investeringsadfard. Stigningen 1 salgsprisen ggr det
nemlig mere profitabelt at opfere nve boliger, og de
ggede byoherregevinster satter derfor gang i boligin-
vesteringerne. De stgrre investeringer er startskuddet

£il en dynamisk tilpasningsproces, der over tiden til-
passer boligudbudet til den ggede efterspgrgsel.

Stigningen i boliginvesteringerne indebarer en
stigning i boligbeholdningen, og dermed naste periodes

udbud. Herved dJdasmpes stigningen 1 boligprisen, o©g ho-
ligmarkedet finder en nv midlertidig ligevegt. Bade

boligpris og investeringer vil dog pga. langsom til-
pasning i flere perioder ligge over det niveau, der
ville have varet galdende, hvis efterspsragslen ikke
var steget. Som fglge af de stgrre investeringer vil
boligbeholdningen sédledes fortsat stige, og denne pro-
ces med hgjere prisniveau, stgrre investeringer og
deraf fe@lgende voksende boligbeholdning vil fortsatte
indtil boligudbudet er vokset s& meget, at prisen pa
eksisterende boliger er faldet tilbage til udgangsni-
veauet. I den nve langsigts ligevagt vil boligpris og
boliginvesteringer vare uforandrede og hele tilpas-
ningen til den &ndrede efterspgrgsel vil vere sket ved
en stegrre beholdning.

Det beskrevne boligmarked er et marked, hvor udbud og
efterspgrgsel hersker uden direkte offentlig indblan-
ding. Denne beskrivelse er dazkkende for det danske
ejerboligmarked, der udger mere end halvdelen af det
totale bholigmarked. Den anden halvdel af boligmarkedet
- lejemarkedet -~ er ikke eksplicit beskrevet i ADAM,
hvilket hanger sammen med, at dette marked i hgj grad
er under offentlig regulering.

Offentlige reguleringer af pris (husleje) og mengder

(bvggekvoter) bevirker, at lejemarkedet kan karakteri-
seres som et marked med permanent overefterspgrgsel.

Dette indeb®rer, at der konstant er et antal ikke-
tilfredsstillede efterspgrgere pa lejemarkedet. Det
kan antages, at disse eftersp@#rgere udgver et vist
efterspogrgselspres pid det frie ejermarked.’

Under antagelse om permanent overefterspgrasel péd le-
jemarkedet vil en a&ndring i prisen imidlertid ikke pé&-
virke antallet af ikke-tilfredsstillede efterspgrgere
navnevaerdigt, og spill-over effekterne pd ejermarkedet
mé& antages at vare ret begransede. Tilsvarende vil en
stigning i den samlede boligefterspgrgsel fx pga. en
indkomstfremgang prima&rt bergre forholdene pé& ejer-
markedet, eftersom lejemarkedeit er nmsten rent udbuds-
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bestemt, badde hvad angdr pris og ma&ngde. Herved er
ejermarkedet det, set fra en makrogkonomisk synsvin-
kel, mest interessante marked, og dette er baggrunden
for, at lejemarkedet ikke inddrages i beskrivelsen af
holigmarkedet i ADAM.

P4 et andet punkt far de offentlige reguleringer pé
lejemarkedet imidlertid ({(indirekte) indflydelse pd det
frie ejermarked. Byggekvoter for almennvttigt lejebyg-

geri pavirker - i det omfang de udnyttes - boliginve-
steringerne, der alt andet lige vil gges, hvis bygge-
kvoterne forh@jes; denne effekt er jf. appendixet
indarbejdet i ADAM'sS relation for boliginvesteringer.
Forh@gjede kvoter leder via boliginvesteringerne til en
gget boligbeholdning, der til trods for, at der er
tale om lejeboliger, antages at pdvirke prisen p& det
frie ejermarked. Baggrunden er, at der ved et stgrre
udbud af almennyttige eller andre offentligt stgttede
boliger vil vare farre ikke-tilfredsstillede efter-
sporgere pd lejemarkedet. Dette begrznser efterspgrgs-
len pd ejermarkedet, og sanker dermed prisen pd eksi-
sterende ejerboliger. En effekt heraf vil vare, at bo-
liginvesteringerne (mere pracis de private ikke-stot-
tede boliginvesteringer) mindskes, hvilket damper
vaksten i boligbeholdningen. P& langt sigt vil resul-

tatet af stgrre byggekvoter derfor blot vare, at det
offentligt stottede bvggeri udkonkurrerer det private

ikke-stgttede, sdledes at bAde boligbeholdning og bo-
ligpris er uforandrede.

gom nevnt indgdr boligmarkedet i ADAM 1 en simultan
bestemmelse af alle de centrale gkonomiske stgrrelser.
Dette indebarer starke effekter fra boligmarkedet til
den gvrige del af gkonomien og vice versa.

Et centralt bindeled i denne forbindelse er
boliginvesteringernes placering i indkomstdannelsen.
@gede boliginvesteringer giver pé& keynesiansk vis an-
ledning til stgrre indkomst og beskaftigelse og der-
igennem f&ds multiplikator-effekter, der spreder sig i

gsystemet og pévirker de generelle gkonomiske forhold.
De pévirkninger, som boliginvesteringer giver anled-
ning til, vender for en dels vedkommende tilbage til
boligmarkedet - nogle selvforstearkende (accelerator-
effekter) og andre modificerende (fx priseffekter).

Et andet bindeled mellem boligmarkedet og den gvrige
gkonomi er vardien af boligmassen, der indgér i den

forbrugsbestemmende formue. Herved kommer udviklingen
i den fysiske beholdning af boliger og ikke mindst i
prisen herpd (salgsprisen p& eksisterende boliger) til
at spille en vasentlig rolle 1 bestemmelsen af det
private forbrug. Sammenkadningen mellem de rente-
felsomme ejendomspriser og det private forbrug er sé-
ledes en vigtig mekanisme i transmissionen mellem den

finansielle og den reale sektor. Boligmarkedet pdvir-

ker endvidere via kreditmarkedet, direkte den finan-
sielle sektor, herunder rentedannelsen.
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Bestemmelsen af de centrale gkonomiske stegrrelser, der
pavirker boligmarkedet ~ disponibel indkomst, rente og
investeringspris - foregdr i et samspll af en lang
rakke eksogene faktorer, hvoraf pdvirkninger fra ud-

landet, fra den offentlige sektor samt udviklingen i
arbeijdsstyrken kan navnes. Specielt er udlandets

pdvirkning vigtig, hvilket naturligvis blot illustre-

rer, at Danmark er en "lille &ben pkonomi'". Dette
indebarer, at de navnte stgrrelser i vasentlig grad
pdvirkes af faktorer uden for landets grenser. Man kan
sfledes sige at adfarden pd boligmarkedet foregdar
inden for nogle gkonomiske rammer, der er bestemt af
f.eks. den udenlandske efterspgrgsel efter dansk eks-
port eller den udenlandske rente.

I det omfang det offentlige kan pavirke nogle af de
centrale stgrrelser 1 gkonomien vil dette naturligvis
have konsekvenser for forholdene p& boligmarkedet.
Eksempelvis kan navnes skattepolitikken, der kan til-
rettelaegges sdledes, at de relevante efter-skat renter
pavirkes, eller den generelle gkonomigke politik -
f.ekg., finanspolitikken - kan tilrettel=gges ekspan-
sivt med (i det mindste midlertidigt) stgrre ind-
komster til f£glge. S&danne indgreb vil selvsagt ikke
alene have indflyvdelse p& boligmarkedet men ogsd mere
generelt i gkonomien, hvilket naturligvis begranser
deres anvendelighed til regulering af forholdene pd
boligmarkedet.

Prognoser og konsekvensberegninger

ADAM kan anvendes til at foretage fremskrivninger og
konsekvensberegninger med relevans for boligmarkedet.
S8danne analyser af boligmarkedet baseret pd frem-
skrivninger med ADAM er imidlertid forbundet med en
rakke usikkerheder. Et vasentligt problem er i denne
forbindelse, at modelbrugeren mad fodre modellien med

relevante oplysninger om de eksogene variabler, hvor-
til der naturligvis er knyttet en vis usikkerhed.

Alle eksogene er ikke lige centrale for forholdene pa
boligmarkedet. I de nedenstéende grafer er illustre-
ret, hvorledes fremskrivningen af boligmarkedet padvir-
kes af andrede antagelser om nogle af de centrale ek-
sogene variabler.

18- fia,
(7] 1980-kr

ig.

Figur 1
frepskrivoin netreinvesteringer, fIhnt

qur 2
g af emskrivaing af relaiiv bolxgoris, phk/aih
&
Rltarnative sksogene antagelser. Lermatl

ve aksogens antagelser,
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Den fede graf angiver et eksempel pd en fremskrivning

til &r 2000, og skal 1 det fglgende anvendes som reie-
rence-forlsb. Det ses, at fremskrivningen indebarer en

tendens til stigende relativ boligpris,? hvilket af-
spejler en vis vakst 1 realindkomsten; i henhold til
ADAM's boliginvesteringsrelation fglger investeringer
forlgbet for den relative boligpris. I hele perioden
er der positive nettoinvesteringer, hvilket naturlig-
vis giver anledning til en vakst i boligbeholdningen.
Denne vakst, der gennemsnitlig er 1 stgrrelsesordnen
2% p.a., skyldes kun delvis den gkonomiske vakst i
fremskrivningsperioden; stigningen i boligbeholdningen
er ogsd et resultat af, at udgangssituationen ikke kan
betragtes som en langsigtet ligevagt {(hvilket bl.a.
afspejles af positive nettoinvesteringer).

Den stiplede {(gverste) graf indikerer, hvorledes frem-
skrivningen ville se ud under antagelse om, at vaksten
i eksporten er 1% hgjere hvert &r. En hejere eksport-

vaekst giver naturligvis anledning til et generelt mere
ekspansivt forlgbh med bl.a. hgjere indkomster og deraf
st@rre efterspgrgsel. Pd boligmarkedet betyder dette
hgijere priser og dermed stgrre boliginvesteringer. De
st@grre investeringer akkumuleres i boligbeholdningen,
hvilket demper stigningen i den relative boligpris. Da
der dimidlertid er tale om en vedvarende efter-
sp@rgselsstigning, kan boligbyggeriet ikke "fglge
med". Derfor stiger den relative boligpris i forhold
til referenceforlgbet i hele den illustrerede periode.
I 4&r 2000 er netto-boliginvesteringerne 10% stgrre end
i reference-forlsbet, og boligbeholdningen godt 1%
st@grre.

Den prikkede graf illustrerer effekten af en forggelse
af befolkningen og arbejdsstyrken pé& 1% relativt til

referenceforlgbet, alle &r. Dette giver lige som eks-
portstigningen anledning til et mere ekspansivit for-
lgb. En af &4rsagerne hertil er, at den stgrre ar-
bejdsstyrke gger arbejdslegsheden, hvilket damper len-
ninger og priser. Den heraf fglgende forbedring af
konkurrenceevnen @gger eksporten og sanker importen,
hvilket g@ger indkomst o9 efterspgrgsel. P& bo-
ligmarkedet sldr den pgede efterspgrgsel ud i1 hgjere
priser og stgrre investeringer (og dermed voksende bo-
ligbeholdning). Det er vaerd at bemazrke, at den stgrre
boligefterspgrgsel ikke direkte fglger af en storre
befolkning. Stgrre efterspgrgsel kraver stgrre ind-
komst, som kun er et indirekte resultat en en stgrre
befolkning.

Endelig illustrerer den fuldt optrukne graf, hvorledes
fremskrivningen for boligmarkedet ville se ud, hvis
den udenlandske rente var et procent point hgjere end
1 referenceforlgbet. En hgjere udenlandsk rente giver
i ADAM wumiddelbart anledning til hgiere indenlandsk

tRide doligpris o¢ investeringspris er indeks med 1980=1. Derfor %an man ikke tolke def
absolutie niveau for q, og specifikt har g=1 ingen szrskilt befydning.
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obligationsrente, der direkte indgAr 1 user-cost pa
boligmarkedet. Samtidig virker en rentestigning dsm-
pende pd indkomsten, og det er derfor ikke overras-
kende at boligprisen falder relativt til referencefor-
lgbet. Dermed dempes boliginvesteringerne og vasksten 1
boligbeholdningen holdes nede. I A4r 2000 er boligbe-
holdningen godt 1% lavere end i referenceforlgbet og
investeringer ligger godt 6% under.

En anden form for usikkerhed i forbindelse med anven-
delsen af ADAM knytter sig til fastla:ggelsen af de es-

timerede parameire i modellen. En central parameter pa
boligmarkedet er boligefterspgrgslens indkomstelasti-
citet, der i ADAM er estimeret til 2.6. En s& hgj ela-
sticitet indeb=rer, at boligefterspgrgslen vokser va-
sentligt kraftigere end indkomsten.

T nedenstdende figurer er illustreret, hvorledes bo-
ligmarkedet reagerer under forskellige antagelser om

boligefterspwrgslens indkomstelasticitet. Den fede

graf illustrerer referenceforlsgbet fra figur 1 og 2,
mens den prikkede, den stiplede, hhv. den fuldt op-
trukne indikerer forlgbet, hvor indkomstelasticiteten
i boligefterspwgrgslen er 2, 1,5, hhv. 1. I alle
forlebene er de eksogene variabler fastholdt som i
referenceforlgbet, og forskellene mellem graferne er
sdledes udelukkende udtryvk for forskellige ind-
komstelasticiteter.?

Kia,

16, 1380-kr . 1984z

2

e

iguy Figur &
Frem skr vning af nettoinvesteringer, fIhnl Fremskrivaing af relativ boliepris, phi/pik
lternative antagelser om indkomstelasticitet. Alternative antagelser om indkomstelasticitet.

Det sez af figurerne, hvorledes en mindre indkomst-
elasticitetr medfgrer en lavere relativ boligpris og
mindre investeringer. Den heraf figlgende mindre
stigning i boligbeholdningen betyder, at denne er knap
4 4% mindre i tilfa:ldet, hvor indkomstelasticiteten er
1 end, hvor elasticiteten er 2.6 (referenceforlgbet):
boliginvesteringerne er ca. 1/3 mindre.

Det ses sédledes, hvor afggrende denne ene centrale pa-
rameter - boligefterspsrgslens indkomstelasticitet -
er 1 en model gom ADAM. Dette er vard at holde sig for

*De forskellige grafer er (ved at modjustere i konstantleddet) konstrueret sdledes, at
hvis realindkomsten havde varst konsiant i forlgbet, da ville beligefterspgrgslen vare iden-
tisk uanset indkemsielasiicitei.
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gje ikke Dblot i forbindelse med fremskrivninger. Ogsé
ndr man skal foretage konsekvensberegninger er denne

storrelse af betydning.

I nedenstdende figurer er effekten pd de centrale
stgrrelser pd boligmarkedet af en permanent 1 % hdijere

eksportvakst illustreret. Graferne 1illustrerer for-

skellen i forhold til et grundforleb under forskellige
antagelser om boligefterspgrgslens indkomstelastici-

version af ADAM, dvs elastisticiteten = 2.6,% mens den
prikkede, den stiplede hhv. den fuldt optrukne viser
effekten ved indkomstelasticitet 1lig 2, 1,5 hhv. 1.

@get eksportvakst

o Frocent

wn

o
1 Procent

aa
1

%9' 61 063 95 97  G9

Figur § Figur 6
Pffekt od nethoinvesteringer, fIhnl Rffeks pd relativ boligpris, phi/pih
Alternetive antagelser om indkomstelasticitet. Alternative antagelser on indkomstelasticitet.

1.2+ Procent
1.04

0.84
0.5
1.4
&2

&0

85 81 @3 a5 T g7 g9
Figqur 7

fffent pd bolighsholdning, th

alternative antagelser om indkomstelasticitet,

Det ses, hvorledes den ekspansive effekt af eksport-
stigningen, omsattes til en kraftigere stigning i den
relative boligpris jo h@jere boligefterspgrgslens ind-
komstelasticitet er. Naturligvis afspejles dette for-
hold ogsd i effekten pd boliginvesteringerne og holig-
beholdningen, og det ses, hvorledes effekternes stgr-
relse approximativt er proportional med indkomstela-
sticitetens stgrrelse.

Den fede graf i disse figqurer illustrerer sdledes forskellen nellem den fede og den
stiplede graf i figurarme 1 og 2.



Som tidligere

tiv boligpris

holdning. Det ses,
den betragtede

en tendens til,

8

navnt er den teoretiske langsigtgeffekt
af et permanent niveauskift i indkomsten, at den rela-
og boliginvesteringerne er upadvirkede,
mens hele tilpasningen sker ved en @ndret boligbe-

at dette ikke er tilfaldet indenfor

tidshorisont, selv om der for ind-
komstelagticiteten lig 1 (den fuldt optrukne graf) er

og investeringerne

eksperimentet indebarer

at effekten pd den relative boligpris

bliver mindre sidst i perioden. De
ret store langsigtede effekter er bl.a et resultat. af
langsom tilpasning til andrede indkomstforhold bade
specifikt p8 boligmarkedet’ 09 generelt i ADAM. En
anden arsag til de

langsigtseffekter er, at

en vedvarende stigning (dvs

ikke bare et niveau-skift) i indkomsten.

Afslutningsvis vises
af 1 % hejere befolkning og arbeidsstvrke for forskel-

i de f@lgende 3 figurer effekten

lige antagelser

om boligefterspegrgslens indkomstela-

fget arbeijdsstyrke og befolkning

1.3, Frocent
1o

1.4
1.2
1.0
0.8

r
kt pd relativ beligpriz, phk/pid
rnative antagelser om indkomstelasticiist.

Procent
3.5,
204
2.5
.04
15 /0,
10y
.54
0D , "
g g} g3 85 87 o5
Figer ¢
Bffekt pd nettoinvesteringer, flhnl
kiternative antagelser om ingkomztelasticitef.
#8601 Procent
2.50+

40
9,304
(.20
0,104

0.0 =
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Piqur 10

Effekt pd boligheh

gldaing, Kh
ilternative antagsiser om indkomstslasticitet,

Den fede graf indikerer effekten i den officielle ver-
dvs elastisticiteten = 2.6,! mens den

gsion af ADAM,

Ypette skyldes dels en begranset keefficieni til ¢ i boliginvesteringsrelationen, og dels
tilstedevareisen af den laggede endogeze i samme relatiom.

"Den fede gqraf 1 disse figurer illustrerer sdledes forskellen mellem den fede ag den
prikkede graf i figuremne 1 og 2.
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prikkede, den stiplede hhv. den fuldt optrukne viser
effekten ved indkomstelasticitet 1lig 2, 1,5 hhv. 1.

Igen ses den stgrste effekt p& den relative boligpris
ved den hgjeste indkomstelasticitet pd kort og mellem-

langt sigt; det noget uiavne forlgb i de fgrste 2-3 ar
skyvldes dynamikken i ADAM uden for boligmarkedet. Pa-
virkningen af den relative boligpris giver anledning
til en tilsvarende udvikling i boliginvesteringerne og
en vakst 1 boligbeholdningen. Ogs& 1 dette eksperiment
ses effekten pd boligbeholdningen at vare nogenlunde
proportional med indkomstelasticiteten.

Det ses, at den langsigtede effekt (dvs 10-12 A&rs-

effekten) p& den relative boligpris er ret uafhengig
af indkomstelasticiteten, men heller ikke 1 dette ek-
speriment spores nogen klar tendens til, at effekten
p& boligprisen gdr imod nul pad lang sigk. For bo-
liginvesteringernes vedkommende ses en lidt sp@gis ud-
vikling, idet den langsigtede effekt er stgrst for
indkomstelasticiteten lig 1. Dette kan virke l1lidt kon-
traintuitivt, men skal ses pd& baggrund af, at beoligin-
vesteringerne i dette tilfalde i de fgrste &r er langt
mindre end ved stogrre indkomstelasticiteter. Herved er
boligbeholdningen vasentligt mindre, og der er derfor
ikke det samme pres nedad pd boligprisen som ved de
h@jere indkomstkomstelasticiter. Det 1lidt usadvanlige
forlgb kan séledes tilskrives dynamik, og er ikke af-

gprende for de teoretiske langsigts effekter, der for
bdde relativ boligpris og investeringer uvanset dyna-
mikken er nul.

Afsiutning
I ADAM fokuseres i forbindelse med boligmarkedet pé&
grundl=ggende, @konomiske sammenhange. ADAM kan

betragtes som et verdifuldt varktgj, der kan skitsere
de overordnede konsekvenser af generelle gkonomisk-
politiske tiltag eller af eksogene forstyrrelser f£x
fra udlandet. ADAM er sdledes wvelegnet til at beskrive
de generelle rammer, indenfor hvilke adfzrden pé
boligmarkedet m& udfolde sig; derimod er ADAM na&ppe
velegnet til detailplanlagning eller lign. Som det er
illustreret, er vurderingen af disse rammer og konse-
kvenser beklageligvis forbundet med betragtelige usik-
kerheder. Reskrivelsen af boliomarkedet i ADAM er ba-
seret pd et frit fungerende marked drevet af udbud og
efterspgrgsel. De mekanismer, der derved fokuseres pa,
er centrale, o0gsd i forbindelse med analyse af mere
regulerede markeder; man kan naturligvis ikke forvente
en fornuftig styring af et marked uden forstéelse af
de grundl:ggende krazfter man gnsker at styre.
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Appendix Centrale ligninger i ADAM's boligmodel

{1) log{-===w=~ ) = ~1.37-1log(Kh-1) - 4.7-uih
+ 3.59-LYdhdf +

(2) £Ihnl = .44.(fIhnl - .45+nbs)-1 + .45+nbs

t 26242 g riRa 2 phak T

(3) Kh = Kh-1 + fIhnil
hvor phk er salgsprisen for eksisterende

ejerboliger (indeks)
pepdxh er forbrugsdeflatoren {(indeks)

Kh er boligbeholdningen, ultimodateret (faste
priser)
uih er usercost, hvor efter-skat renten er den

centrale komponent

LYdhdf er logaritmen til den forventede disponib-
le realindkomst

fIhnl er boliginvesteringerne, netto, faste

priser

nbs er antallet af offentligt ststtede boliger
under opfgrelse

pih er investeringsprisen for boliger (indeks)

phak er grundprisen {(indeks)
.. angiver en rszkke supplerende forklarende
variabler af mindre betydning.

Boligmodellen er inden for den enkelte periode strengt
rekursiv: I fgrste trin bestemmes boligudbudet ved den

givne primo-beholdning. I andet trin fastlazgges den
pris p4 eksisterende boliger, phk, der clearer udbud

og efterspgrgsel. 1. og 2. trin beskrives ved ligning
f1). Tredie trin bestar i en fastlaggelse af

boliginvesteringerne, jf 1ligning (2). Endelig bestar
fijerde trin, Jjf. ligning (3}, af en dynamisk sammen-

kedning af primo beholdning, boliginvesteringer og ul-
timo beholdning, hvorved udbudet af boliger i den fgl-
gende periode besgtemmes.

Stygrrelsesordnen af parametrene indebarer, at boligef-
terspgrgslens indkomstelasticitet er 2.6, og prisela-

sticiteten er 0.7; boligefterspgrgslen falder ca. 3%,

hvig efter-skat renten gges 1 pct. point. I investe-
ringsrelationen indebmrer en stigning pad 1% i den re-~
lative boligpris en stigning i boliginvesteringerne pé
ca. 0.4 mia. 1980 kr. (= ca. 4% af 1988-niveauet)}. En-
delig svarer koefficienten til nbs, til en nybyonings-
prig for offentligt stgttede boliger pd knap 1/2 mill.
1980 kr., under antagelse om en bvggetid pd 1 A&r.
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SAMMENLIGNING AF TO ADAM-VERSIONER

I det fglgende skal forsgges en forhidbentlig pazdagoisk
sammenligning af de to seneste modelversioner, ADAM,
maj 1987 og november 1989%9. Idéen er, at de to modelver-
sioner kan illustreres 1 simple diagrammer 1 3 centrale
variabler - ¥, P, r. I disse simple diagrammer af
IS/LM-typen lader de 2 vigtigste modelandringer - re-
specifikationen af ligningen for udlandets obligations-
efterspwrgsel og i1introduktionen af en Phillipskurve -
sig let indpasse. Resultatet af disse 2 andringer i mo-
delspecifikaticnen er generelt mindre renteeffekter og
st@grre pris-effekter, hvilket ogsd fremgdr af de sam-
menlignende multiplikatoranalyser, der er foretaget pd
de 2 modeller.

Vi gkal tage udgangspunkt i fglgende forenklede "ADAM"-
model:

aksogen efterspgrgsel
eksogent "penge'-udbud

(1) Y = 8*(P) <=> P = 8(Y) Syz0
(2 ¥ = D(r,P) + G Dr,Dp < O
(3) M= L{(Y,r,P) Lv,Lr > 0 Lr < 0O
¥ real output,
P prisniveau,
r rente,
G
M

Relation (1) beskriver sammenhzngen mellem ¥ og P pé
udbudssiden eller om man vil arbejdsmarkedet. I maj
1987 er der nssten ingen sammenhang mellem prisniveau
og aktivitet - Sy = 0. Med indlmgyelsen af Phillipskur-
ven 1 november 1989 introduceres denne sammenhzng, si-
ledes at Sy bliver effektivit sterre end 0.

Relation {2) beskriver ligevagtsbetingelsen pa varemar-
kedet. Specifikationen af efterspgrgslen er stort set
ens 1 de to modelversioner. S8&ledes er Dr numerisk ret
lille - svarende til en ret rente-uelastisk efter-
spgrgsel - i badde maj 1987 og november 1989. Efter-
spgrgslens prisfglsombed stammer primsrt fra udenrigs-
handlen.



Relation (3) beskriver ligevagten p& de finansielle
markeder og er specificeret som en traditionel pengeef-
terspgrgselsfunktion. Maj 1987 er karakteriseret ved en
numerisk lille wverdi af Lr - svarende til en meget
rente-uelastisk fordringsefterspgrgsel. Omvendt har no-
vember 1989 med respecifikationen af udlandets obliga-
tionsefterspgrgsel fiet en meget rente-clastisk obliga-
tionsefterspgrgsel, der pd lang sigt narmer sig uende-
lig.

Vi kan nu illustrere denne ekstremt forsimplede 3-
ligningers udgave af ADAM. Den gverste del af de neden-
stdende figurer er traditionelle I&8/LM-diagrammer,
hvortil der i den nederste del er koblet en pris-mangde
sammenbinding 1 form af en AS8S-kurve. IS-kurven, der il-
lustrerer ligevagten pd varemarkedet i (¥Y,r)-planet, er
fremkommet vwved indsubstitution af relation (1) 1
ligning (2). Tilsvarende illustrerer LM-kurven ligevag-
ten p& de finansielle markeder, idet relation (1) ogséd
her er anvendt til at eliminere P. AS-kurven er ganske
simpelt ligning (1), der andgiver sammenhengen mellem Y
og P.

Efter totaldifferentiering er de enkelte kurver givet
ved:

I8 : dr = ﬁ%%g&?ﬁ)dy + 5% aG
(=) (+)
M : oar = (chrtbeSy) oo .l oam
Lr Ly
(+) (-)
AS : dP = Sydy

Som navnt gges S8y og Ir numerisk i november 1989. Dette
ses ubetinget, at @ge hazldningen pd AS-kurven i forhold
til maj 1987; ogsd haldningen pd IS-kurven @gges hvilket
dog ikke er si afggrende 1 denne sammenhang. Umiddel-
bart kan det ikke siges, hvorledes hzldningen pd LM-
kurven amndres. P& baggrund af numeriske multiplikator-
analyser kan det dog antages, at haldningen pad ILM-kur-
ven reduceres dramatisk.
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De illustrerede forskelle i haldninger giver vasentligt
forskellige modelegenskaber, hvilket let ses ved at be-
tragte et eksogent efterspergselschok. Et sddant posi-
tivt chok, der f£x kunne hidrgre fra en ekspansiv fi-
nanspolitik, rvkker helt traditionelt IS-kurven udad
(18(1)). Efterspgrgselschoket giver anledning til
stgrre Y og r, idet vi rvkker op og ud ad den konstante
IM-kurve til punktet A. Det ses, hvorledes renteeffek-
ten er klart stgrst i maj 1987, hvor LM-kurven er va-
sentligt stejlere. Samtidig ser vi i den nederste halv-
del af figuren, hvorledes vi fidr en prisggende effekt
af gtigningen i ¥ i november 1989.

BNP-multiplikatoren mht. den offentlige efterspgrgsel
er givet ved:

Det andet led i navneren indikerer graden af crowding-
out fra de finansielle markeder. Med en fuldstandig
renteelastisk fordringsefterspgrgsel svarende til no-
vember 1989 forsgvinder dette 1led ud, og vi far ingen



crowding out wvia renten (Lr -> ). Omvendt vil renten
virke som en relativt effektiv mekanisme for crowding
out jo mindre I: (numerisk) er. En Lr tat ved nul vil
sdledes give anledning til store renteeffekter og der-
med en lille multiplikator. Graden af crowding out via
denne kanal vil dog ogsd afhsnge af efterspgrgslens
renteelasticitet, Dr, der i ADAM er ret begranset. Det
tredie led i navneren vedregrer den crowding out, der
sker via priserne. Det seg, at jo mere priserne reage-
rer pd& aktivitetsniveauet (8 stor) jo mere crowding
out fra denne kilde. I maj 1987 er Sy nasten nul, hvor-
for disse effekter narmest er ikke eksisterende.

Endringerne i 8y o9 Lr giver sfledes anledning til mod-
satrettede effekter pd BNP-multiplikatoren og vi kan
derfor ikke sige noget hidndfast om BNP-multiplikatorens
storrelse 1 de to modelversioner. berimod er det helt
centralt, at de kanaler, hvor igennnem der sker crow-
ding out er vasentligt forskellige i de 2 model- ver-
gsioner. I november 1989 er der praktisk taget ingen
crowding out wvia renten ( det andet led 1 navneren er
nesten nul), mens Phillipskurven er af afggrende betyd-
ning. Omvendt er renteeffekterne 1 maj 1987 betragte-
lige, mens det tredie led i navneren, crowding out via
priserne, er narmest lig nul.

Sluttelig kan det anskueligggres, hvorfor maj 1987 er
meget f@glsom overfor antagelsen om, hvorledes det of-
fentlige finansierer sit underskud, mens dette ikke er
afggrende i november 1989. Ovenstdende s& vi, hvordan
et gaet G gav anledning til #ndringer i1 ¥ og r, nér vi
holdt IM-kurven fast. Dette svarer til en obligations-
finansieret offentlig ekspansion. Antages det 1 stedet,
at det offentlige finansierer ved hj=zlp af penge vil
IM-kurven ryvkke mod hgjre (LM{1)}).

I maj 1987 vil dette bhetyde, at den rentestigning, der
s8s wved cbhligationsfinansieringen, modificeres Jf.
punktet B. Dette betvder at crowding out mekanismerne
begreznses og vi fér en vasentligt stgrre effekt pd Y. I
november 1989 vil IM-kurven n®rmest "forskydes i sig
gselv'", ndr det offentlige pengefinansierer, hvorved
billedet stort set er det samme som ved obligations-
finansiering, punkterne A og B er stort set sammen-
faldende. S&ledes er crowding out mekanismerne, der fo-
regdr via priserne, og effekten pd Y nasten den samme,
vanset finansieringsform i november 1989.
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Til belysning af modelegenskaberne i ADAM, november 1989 er
der blevet foretaget en rzkke multiplikatoreksperimenter dels
med denne modelversion og dels med ADAM, maj 1987. 1 det fal-
gende foretages en sammenligning af de to modelversioners egen-
skaber.

Eksperimenterne er foretaget pé& baggrund af grundkgrsler med
de to modelversioner pd perioden 1989-2000. Det er tilstrabt at
gore de to grundkgrsler sammenlignelige, hvilket indebarer, at
de eksogene variabler som hovedregel er de samme 1 de to
kgrsler. Denne hovedregel er kun fraveget 1 to tilfalide. For
det f@rste er J-leddet i relationen for Ina i maj 1987 fastlagt
sdledes, at 1lgnudviklingen i denne version svarer til den
endogent bestemte 1gn i november 1989. For det andet er der i
maj 1987 Jjusteret i JWfbz og JWbbz sdledes, at obligations-
renten er stort set identisk med renten i november 1989.

I begge modelversioner er for de pengepolitiske reaktioner

antaget:

kreaZ = krea3 = kread4 = kreat = 0, kreal = 1
og for renteforventningsdannelsen:
kiwl = O
For eksportrelationerne er fglgende vagte indlagt:

wpe;l = 0.40 og wpe;j2 = 0.20



og for priselasticiteterne:

zel0 = -0.53 zel = -0.98 zeZ2 = -0.85
zeb5 = -1.19 ze6 = -1.56 zelg = -1.25
zely = -1.25 ze8 = -0.78 zet = -1.20

I maj 1987 er dyrtidsreguleringen sat ud af kraft og det
kommunale forbrug og investeringer eksogeniseret.

Generelt kan om de fglgende multiplikatoranalyser siges, at
forskelle i multiplikatorernes st@rrelse primart kan henfigres
til de to centrale modelandringer, der er sket til november

1989. Dette drejer sig om indlagning af en Phillipskurve og

#ndringen af Wfbz-ligningen. Disse to @ndringer er helt cen-

trale for egenskaberne pd l@mngere sigt, mens modelversionerne
udviser store ligheder de fgrste 1-3 ar. Dette overordnede ind-
tryk fds let ved at betragte de fglgende figurer, der for de to
modelversioner illustrerer effekten p& BNP af en rakke eksperi-
menter. Et mere detaljeret billede fds ved at betragte tabel-
lerne i bilaget.

En rakke generelle kommentarer kan indledningsvis ggres. Med

den nye Phillipskurve féds i november 1989 en sammenhang mellem

den reale del af modellen og lgn- og prisdannelsen, der ikke er
til stede 1 maj 1987. Den nye sammenhang mellem aktivitet og
prigser har ikke mindst betydning pa& langere sigt, hvor
priseffekterne via udenrigshandlen virker stabiliserende til-
bage pad den reale del, og der er hermed opndet en helt central

ny mekanisme for crowding-out.!

November 1989 udmerker sig endvidere ved at have langt

mindre effekter pd& renten. Arsagen hertil er naturligvis den

nye Wfbz~-ligning, der pd@ en ganske effektiv mdde binder den —

danske obligationsrente til den tyske rente. Den nye specifika-
tion af denne ligning indebazrer, at der kun skal ganske sma
rentezndringer til for, at obligationseftersp@grgslen tilpasser
sig selv ret store @mndringer i udbuddet af £fx statsobliga-

tioner. Nar renteeffekterne p& denne badde bliver vasentligt

1Disse effekters stprrelse sr naturligvis bl.a. afhaneiq af de indlagte priselasticiteter i eksporten.



mindre reduceres den finansielle sektors rolle 1 forhold til
crowding-out.! Der er sdledes tale om helt forskellige kanaler
for crowding-out i de to modelversioner: Mens det meste crow-
ding-out i maj 1987 foregdr via renten og den rentefglsomme del
af efterspgrgslen - prim@rt investeringer og forbrug - sa fo-
regdr nasten al crowding-out i november 198% via priserne og
den prisfglsomme del af efterspgrgslen - primert import og eks-

port. Denne forskel i crowding-out mekanismerne er helt central

for forstdelsen af forskellen mellem de to modelversioner.
November 1989 har udover andrede crowding-out egenskaber

endvidere en lettere pavirkelig indkomstfordeling. Det forekom-

mer umiddelbart naturligt, at fordelingen mellem lgn og rest-
indkomst bliver mere volatil i en model med endogen lgndannelse
end i en model wuden. Dette skal dog ses 1 sammenhazng med, at
badde prisligningernes mark-up og lgnrelationens fejlkorrektion
rrzkker imod en konstant indkomstfordeling. Trods disse effek-
ter, er det dog pad baggrund af de fglgende eksperimenter tyde-
ligt, at november 1989 ikke har en konstant indkomstfordeling
p& det betragtede sigt.?

Et andet interessant forhold i november 1989 er samspillet

mellem den endagene. lgn-.og.prisdannelse.og.de.eksogene. import:
priser. Dette samspil leder let til et @ndret efterspgrgsels-

mgnster. Typisk sker der det, at et eksogent chok af den ene
eller anden grund satter en indenlandsk lgn-pris-spiral i gang.
P4 grund af de updvirkede udenlandske priser stiger forbruger-
priserne mindre end den indenlandske indkomst, hvorved den for-
brugsbestemmende realindkomst og dermed forbruget gges. Som
folge af stigningen i det indenlandske prisniveau mindskes eks-

porten til genga:ld. I flere af de fglgende eksperimenter ses

29gt kan i gvrigt bemsrkes, at dette betyder, at november 1989 er langt mindre fglsom overfor amtagel-
sarne om de pengepolitiske reaktioner samt overfor antagelsem on renteforventningerne.

i3eklageliqvis har der indsmeget sig en uhensigtsmassighed ved fastlaggelsen af de eksogene variabler
blnf og bloh i grundigrsien med nmovember 1989, hver de er fremskrevet i hele simulationsperioden med deres
1988-verdi hhv. 1.15 g 1.29, En vardi forskellig fra esn indeberer, at funktiomarlganinger og lgmninger i

kvenser for e mumeriske maltiplikatorer, hverimed de overordnede modelegenskaber tilsyneladende ikke andres
afnprende. Hvis blnf oy bloh antog vardien 1 viils tendensen til indkomstomfordeling dog vere mindre.



sfledes, at der sker relativt store andringer i de enkelte
efterspsrgselskomponenter, mens samlet BNP ikke ngdvendigvis
zndres vesentligt.

I nedenstdende figurer 1-4 og de tilsvarende tabeller i bi-

laget ses effekterne pad BNP af forskellige former for eksogene

efterspgragselschok.
Fig. 1. Fig. 2.
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im: I disse og alle de fglgende figurer, angiver dem fuldt optrukne gzaf effekten pd BEP i november 1989,
Den stiplede graf angiver effekten i maj 1987.



Af figurerne ses, hvorledes de to modelversioner udviser de
samme trzk de fgrste A&r, hvorefter forskellene bliver domine-
rende p& langere sigt. I alle 4 eksperimenter ses en initial
stigning i BNP, hvor stgrrelsen af denne stigning afspejler
bl.a. importindholdet 1 det eKsogene efterspgrgselschok. P3
lz=ngere sigt ses en vis crowding-out, men der Tegner sig ikke
noget klart billede af, hvorvidt denne crowding-out er sterst i
november 1989 eller maj 1987. Der er derimod en klar tendens
til, at november 1989 hurtigere finder et stabilt niveau for
BNP-multiplikatoren. Saledes synes "langsigts-effekten", der er
i nogenlunde samme st@grrelsesorden 1 alle 4 eksperimenter, at
nis efter ca. 5 Ar. I maj 1987 ses derimod ikke samme tendens
til, at multiplikatoren stabiliseres.

Betragtes konkret effekterne af en permanent stigning 1 det

offentliges maskininvesteringer illustreres i figur 1 og tabel-

lerne 1A og 1B en razkke af de gjorte generelle kommentarer. For
det fgrste ses, hvorledes den reale del af modellen pavirker
ign- og prisniveau i november 1989. S&ledes stiger badde lgn-
ninger og priser, og det ses, at disse effekter er mere bety-
dende pd langere sigt end pd det korte sigt. For det andet er
det tydeligt, at renteeffekterne, der primert fremkommer som et
resultat af antagelsen om obligationsfinansiering af det of-
fentlige budget, er langt mindre i1 november 1989 end 1 maj
1987; 1 maj 1987 forekommer rentestigningen helt urealistisk,
med "over"-crowding-out til fglge. For det tredie ses, hvor-
ledes endogeniseringen af lgndannelsen 1 november 1989 giver
anledning til et skift 1 indkomstfordelingen til fordel for
lgnindkomst: dette skift er specielt tydeligt pd langere sigt.
For det fjerde indikeres i november 1989 en stigning i den for-
brugsbestemmende realindkomst, der fremkommer ved en kombina-~
tion af stigende indkomst (lgnsum) og kun svagt stigende for-
brugerpriser. Endelig ses for det femte, at de enkelte efter-
spprgselskomponenter pad langere sigt pavirkes forskelligt i de
to modelversioner, hvilket bl.a. afspejler de forskellige crow-
ding-out mekanismer. I november 1989 falder eksporten som f@lge

af forvarringen af konkurrenceevnen , mens forbruget gges pga.



stigningen i realindkomsten. I maj 1987 pévirkes konkur-
renceevnen ikke, hvorfor eksporten lades uforandret. Til gen-
geld falder de gvrige efterspgrgselskomponenter bl.a. 1 lyset
af rentestigningen, hvilket p& langere sigt bevirker, at BNP

falder under grundforlgbet.
I figur 2 og tabellerne 2A og 2B ses effekten af en perma-

nent stigning i de offentlige bygningsinvesteringer. Da det di-

rekte importindhold i bygningsinvesteringer er vasentligt

lavere end 1 maskininvesteringer f&s initialt en vasentligt
stgrre effekt pd& BNP. Dette giver i begge modelversioner anled-
ning til, at den offentlige budget saldo ikke forvarres sa
meget som 1 det forrige eksperiment. Obligationsudbuddet @gges
derfor ikke s& meget, o9 dermed bliver rentestigningen i maj
1987 langt mindre markant og pdvirkningen af de indenlandske
efterspgrgselskomponenter tilsvarende mindre. Da der sdledes er
mindre crowding-out £f&s en stgrre BNP-effekt ogsd pd lengere
sigt. I november 1989 er BNP-effekten pd langere sight den samme
som 1 flom-eksperimentet, hvilket dog dzkker over en vasentligt
kraftigere stigning i forbruget og et kraftigere fald i ekspor-
ten. Dette sterre eftersp@rgselsvrid skal formentlig ses pé
baggrund af, at den initiale effekt p& BNP og dermed arbejds-
lgsheden er storst i det her betragtede eksperiment. Dette
giver anledning til ste@rre 1lgn- og prisstigninger end i fIom-
eksperimentet. Det h@jere lgn~ og prisniveau forérsager en
stogrre reduktion i eksporten, men giver forbrugerne en hgjere
realindkomst (pga. dgdvagten fra importen i forbrugerpriserne),
og dermed et stgrre privat forbrug. Det bemmrkes i gvrigt, at
dette vrid 1 efterspgrgslen - mindre eksport og stgrre forbrug
- giver anledning til et skift i produktionen mod erhverv med
mindre beskaftigelsesindhold. Herved fremkommer det kontrain-
tuitive billede pd lang sigt af badde stgrre BNP og stgrre ar-
bejdsl@shed.

Eksperimentet med en permanent stigning i det offentliges

varekgb, der ses 1 figur 3 og tabellerne 3A og 3B, svarer 1 vid
udstrakning til de to forudgdende eksperimenter; specielt er

ligheden med flob-eksperimentet stor, hvilket naturligvis skyl-



des, at den initiale pdvirkning af BNP er i den samme stgrrel-

sesorden.
En eksogen stigning i eksporten giver vaesentligt forskellige

resultater i de to modelversioner, hvilket fremgédr af figur 4
og tabellerne 43 og 4B. I november 1989 er Dbilledet
grundlaggende det samme som ved en stigning i den offentlige
efterspgrgsel: Initialt gges den indenlandske produktion og ar-
beijdslgsheden falder. Dette fordrsager legn- og prisstigninger,
som hen ad vejen crowder eksporten ud; pd 12 4&rs sigt er
stigningen i eksporten sdledes kun en fjerde del af den
initiale impuls. I modsa&tning hertil reagerer maj 1987 veasent-
ligt anderledes pd den cksogene eksportstigning end pa
zndringer i den offentlige efterspgrgsel. Forskellen ligger 1,
at det offentliges budget grundet stigningen 1 aktiviteten pé-
virkes positivt af en eksportstigning. Budgetforbedringen - 1
modsatning til de forrige eksperimenters budgetforvaerring -
giver anledning til rentefald med ekspansive effekter pa for-
brug og investeringer til fglge. Resultatet er p& langt sigt et
vesentligt mere ekspansivt forlgb 1 maj 1987 end i november
1989. Som en sidebemazrkning kan det navnes, at pd 1-2 Ars sigt
er effekten p& BNP marginalt stgrre i november 1989 end i maj
1987, og samtidig ses en lidt mindre stigning i importen; dette
kan forklares af de 1idt mindre konjunkturled i importrela-

tionerne i den nve modelversion.

Fig, o
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En stigning i den offentlige beskaftigelse giver anledning
til resultaterne wvist i figur 5 samt tabellerne 5A og BB. I
begge modelversioner gges BNP pd kort sigt, fordrsaget af
stigningen 1 det offentlige forbrug. I maj 1987 pdvirkes de gv-
rige efterspgrgselskomponenter kun meget 1idt, og selv pd lan-
gere sigt er det nasten udelukkende andringen 1 det offentlige
forbrug, der padvirker BNP. November 198% udmarker sig derimod
ved efter ret f& Ar at generere betydelige udsving i de gvrige
efterspgrgselskomponenter. Sa3ledes falder eksporten kraftigt,
induceret af hgjere priser, mens forbruget stiger nasten til-
svarende fordrsaget af en stigende realindkomst. P4 8 ars sigt
overstiger de negative effekter fra primz=rt eksporten forggel-
sen af det offentlige forbrug, og BNP falder under grundfor-
l@bet. Denne ‘"over'"-crowding-out hanger formentlig sammen med,
at beskmftigelsesindholdet i1 offentlig forbrug er vasentligt
storre end 1 den eftersporgsel, der crowdes ud. Skiftet 1
efterspgrgslens sammensaining giver derved anledning til en
lavere arbejdslgshed ved et usndret BNP. En sédan situation wvil
vare karakteriseret ved lgnstigninger, og dermed vil der vare
en tendens til at BNP md falde yderligere, hvilket svarer til

den observerede "over'-crowding-out.

Fig. ©G.
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Eksperimentet med en ekscgen forggelse af lgnstigningstak-

ten, pd 1 pct. point 1 det fgrste 4r, fremgdr af figur 6 og ta-
bellerne 6A og 6B. Det bemarkes, at dette eksperiment ikke

umiddelbart er sammenligneligt, pga. lgnrelationernes forskel-



lige udseende i de to modelversioner. I november 1989 er der
tale om en lgnrelation af fejlkorrektionstypen, 09 eksperimen-
tet svarer derfor til et stwd, der i princippet gradvist vil dg
ud. I modsatning hertil er der i maj 1987 tale om et permanent
1gft i 1gnniveauet. Effekten i maj 1987 er derfor af mere
blivende karakter, idet det hgjere lgnniveau, via udenrigshand-
len, giver anledning til en vedvarende lavere aktivitet. Der er
endda en tendens til at faldet i BNP forstazrkes, som fplge af
den rentestigning, der fremkommer pga. underskuddet pd de of-
fentlige budgetter. November 1989 giver de fgrste 4-5 Aar anled-
ning til et mere depressivt forlsb end maj 1987. Dette skyldes,
at lgnnen pga. lgn-pris-spiralen gges vasentligt mere préd dette
relativt korte =sigt, og eksporten falder derfor kraftigere. Pa
lengere sigt modificeres den initiale stigning 1 lgnnen dels
via fejlkorrektionsmekanismen i Phillipskurven, og dels via ar-
bejdsl@shedens lgndampende effekt. Disse dampende effekter er
s& kraftige, at lgnnen efter 9-10 &r ligger under grundkgrslens
niveau mens BNP ligger over . Med 1lidt god vilje kan forlgbet
karakterisere som "dampede svingninger", men svingningerne, der
optramder 1 november 1989 synes dog - trods tendensen til damp-
ning - at vare rigeligt lange. Effekterne det sidste ar i si-
mulationsperioden - 12 &r efter det temporare chok 1 lgnnen -

forekommer sdledes 1 overkanten.

Fig. 7. Fig. 8.
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Bffekten af

7-9 og de tilsvarende
disse 3 fors@g er
negativ effekt pa BHNP,

lance samt

tabeller 1

- yanset modelversion og

en forggelse af skatterne fremgdr af figurerne
bilaget. Fallesnavneren for

skattetype - en

en deraf afledt forbedret betalingsba-

en forbedring

af den

offentlige saldo. For alle 3

eksperimenter galder, at den faldende aktivitet initieres af en

faldende disponibel

skatterne sanker

den disponible

realindkomst: Eksperimentet med ejendoms-

indkomst gennem pavirkning af

restindkomsten, eksperimentet med udskrivningsprocenten virker

via de
den disponible

fallestraek ved

realindkomst ved

eksperimenterne er

effekt pad BNP opnds efter ca.

mindskes dog uden pa
figurerne, at
1989, sdledes
denne version.
I november
at priserne

momsforggelsen stiger

nogle ar dominerer effekten fra Phillipskurven.

priserne gges eksporten, men den samlede aktivitetsvirk-

det 1
ning domineres

hvorledes skiftet

1989 giver
efter f& A&rs forlegb

af faldet

denne aftrapning foregir
at effekten p& BNP pd& lzngere sigt er mindst i

endvidere, at

direkte skatter, og eksperimentet med momssatsen sanker
forbrugerpriserne. Et

den stgrste

hvorefter effekten langsomt

noget tidspunkt at forsvinde. Det ses af

sterkest 1 november

det depressive forlgb anledning til,

forbrugerpriserne

i eksperimentet med
initialt, men efter

Afledt af fal-

i det private forbrug. Det bemarkes,

i efterspgrgslens sammensatning bevirker, at



arbeijdslgsheden efter 6-9 ar er mindre end i grundforlgbet pa
trods af, at den samlede produktion falder. Virkningerne pad BNP
i maj 1987 er i forhold til november 1989 1idt mindre pd KkKort
sigt og 1lidt stgrre pad lang sigt. Man bemsrker, at det i denne
modelversion nasten udelukkende er privatforbruget, der pavir-
kes af disse skatteeksperimenter, mens de pvrige efterspgrg-

selskomponenter pavirkes langt mindre end tilfaldet er i novem-

ber 1989.
Fig, 10.
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Fn nedsattelse af arbejdstiden illustreres af figur 10 samt

af tabellerne 10A og 10B. Forlgbet 1 november 1989 er pd én
gang depressivt og inflation®rt. Den initiale nedgang i BNP
fordrsages ikke mindst af, at den offentlig produktion falder i
som fglge af nedgangen 1 det samlede input af arbejdstimer.
Trods faldet i BNP stiger bheskaftigelsen kraftigt grundet
arbejdstidsnedsattelsen, hvilket satter en lgn-pris-spiral i
opadgdende retning i gang. P& helt kort sigt er der dog tale om
et mindre prisfald, der skyvldes ADAMSs antagelse om
produktivitetsstigninger (og deraf fglgende fald i enhedslgnom-
kostningerne) i kglvandet p& arbejdstidsnedsattelser. De kraf-
tige effekter fra Phillipskurven reducerer pa sigt yderligere
BNP ikke mindst via udenrigshandlen; nedgangen 1 aktiviteten
modificeres kun i mindre udstraskning af det begraznsede rente-
fald, der fglger af, at den offentlige saldo de f@grste 4-5 Ar
er bedre end i grundforlgbet. P4 langere sigt giver arbejds-

tidsnedsmttelsen sdledes kun anledning til en meget begranset



effekt p4 arbejdslgsheden. I modsatning hertil er resultatet i
maj 1987 en permanent reduktion af arbejdslgsheden. At dette er
muligt skyldes naturligvis fravaret af Phillipskurven, hvilket
petyder, at de negative effekter p& udenrigshandlen udebliver.
Den manglende Phillipskurve indebarer sdledes, at prisniveauet
grundet lavere enhedslgnomkostninger er lavere end i grundkgrs-
len, hvilket 1 sammenhang med et betydeligt rentefald modifice-

rer den negative pavirkning af BNP i maj 1987.

Fig. 11,
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En permanent stigning i energiprisen bevirker umiddelbart et

fald 1 BNP, hgjere arbejdslgshed, en forvarret betalingsbalance
samt h@jere indenlandske priser. Dette fremgdr af figur 11 og
tabellerne 112 og 11B. I november 1989 leder de hgjere priser
de fgrste a4r til lgnstigninger. Disse modificeres imidlertid af
den sterre arbejdslgshed, og efter 6 ar er lgnniveauet presset
ned under grundforlgbet. P& lazngere sigt er denne effekt
tilstrakkelig til at gge eksporten, hvilket modificerer faldet
i BNP. I maj 1987 eksisterer denne modificerede effekt ikke.
Tvertimod giver den lavere aktivitet og hgjere priser anledning
til underskud pad de offentlige budgetter, hvilket haver renten;
herved forstarkes den negative pdvirkning af BNP, som efter 12

4r er faldet ca. dobbelt sd meget som i november 1989.



