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Forord

Danmarks Statistik udsender hermed for forste gang i bogform en gennemgang af den
makroskonomiske model ADAM. Vi har konstateret, at interessen for modelarbejdet er
oget betydeligt i de senere dr, og at behovet for denne bog derfor er til stede. Bogen
beskriver konkret den senest forliggende modelversion, der er fra oktober 1991.
Tidligere publikationer om modelarbejdet har en mere teknisk form og er udsendt i
Arbejdsnotater.

Denne bog er opdelt i et tekstbind og et bilagsbind. Til en almindelig indfering i
modellen og dens virkemdde er tekstbindet tilstrekkeligt. @nskes der kendskab til
modellens detaljerede sammenhange, variablernes definition og konstruktion o.lign., vil
ogsé bilagsbindet vare nadvendigt. I tekstbindets kapitel 2 findes en l&sevejledning.

Bogen er i udpraeget grad resultatet af en falles indsats, hvori alle medarbejdere i
Danmarks Statistiks modelgruppe har deltaget. Ved redaktionens slutning bestod gruppen
af kontorchef Poul Uffe Dam, ekonometrisk konsulent Asger Olsen, specialkonsulent
Per Bremer Rasmussen, fuldmagtig cand. polit. Thomas C. Jensen, fuldmagtig cand.
polit. John Smidt, fuldmagtig cand. polit. Jakob Hald, stud. polit. Thomas Thomsen,
stud. polit. Karsten Theil Hansen, stud. polit. Pernille Langgaard, stud. polit. Birgitte
Mathiesen og assistent Lene Stegemiiiller.

Bogen er redigeret af John Smidt bistdet af Lene Stegemiiller.

Danmarks Statistik, januar 1993

Hans E. Zeuthen /
Poul Uffe Dam
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Introduktion 7

1. Introduktion

Ved professor, dr. polit. Ellen Andersen

Det er nedvendigt at regne

Det stir med tal midt pd TV-sk&rmen: 15.000 beskzftigede. Det er efterdret 1992, og
renten er pa vej ned. Fjernsynet oplyser om besk&ftigelsesvirkningen af én procents
rentefald. Der er ingen ledsagende forklaring, intet hvordan eller hvorfra, og heller
ingen antydning af kilden til de 15.000 merbeskzftigede. Det er &benbart nu si
almindeligt med den slags udregninger, at det er overfladigt at h&nge nogen person
eller institution op pi ansvaret.

Men de 15.000 stod jo i Berlingske Tidende i juni som det forventede beskzftigelsesfald
af et rentehop pd 1 procent — med ADAM som kilde. Fjernsynet interviewede
nationalbankdirektgren og spurgte om hans mening om tallet; og han havde ikke videre
tiltro til den slags beregninger. Siden blev det efterdr, renten faldt pany, og de 15.000
blev genbrugt, nu som tallet for stigningen i beskftigelsen.

I lobet af efterdret kom der mange andre regnestykker i aviser og fjernsyn, ikke mindst
beregninger som oversatte valutauroen til tabte arbejdspladser. Og morgenen efter
finanslovsforliget lover finansministeren, at der hurtigt vil komme flere overslag over
virkningerne af det vedtagne.

Det stir ikke til at bremse, hverken af tvivl eller viden om usikkerhedsfaktorer.
Beregninger af beskaftigelsesvirkninger er ganske stille og udramatisk giet hen og
blevet en nodvendig og naturlig del af informationsspredningen. Abenbart har
offentligheden accepteret, at man kan omregne uro pa finansielle markeder og
finanslovsparagraffer til tabte og vundne arbejdspladser — og til dren pa betalingsbalan-
cen. Der er selvfolgelig ikke tale om blind tro pa beregningerne — for nationalbank-
direktoren har jo som sadvanlig ret — og fagfolk ved si meget om beregningernes
usikkerhed. Men man har lov at hiabe pa offentlighedens sunde fornuft: At budskabet
i tallet 15.000 opfattes sadan, at 1.000 - 5.000 ekstra ledige eller beskazftigede er for
lidt at regne med ved en procents rentezndring, mens 50.000 - 100.000 er alt for
meget.

ADAM - en stor model

Nar man ser tal for virkningerne pi beskazftigelse og betalingsbalance af lyse eller
morke &ndringer i det okonomiske billede, er det overvejende sandsynligt, at det er
ADAM, der har lagt ligninger til. At give en dokumentation af ADAM er derfor en
vigtig opgave, som denne bog skal lgse. I bogen beskrives modellen, dens enkelte dele
og samspillet mellem dem. Der er ogsid materiale, der kan benyttes til en kvalitets-
vurdering af de enkelte sammenhange og modeldele.

Der er lagt et stort arbejde i denne bog for at gere fremstillingen padagogisk; det
gelder ogsd det illustrerende materiale. Men det er svert at komme uden om, at
modellen er bide meget stor og meget indviklet. Man kan med god grund sperge, om
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apparatet ikke er overdimensioneret i forhold til det ret enkle spargsmal: Hvor meget
stiger beskaftigelsen, hvis renten falder med et procentpoint?

Svaret er, at beskzftigelsesvirkningen af rente@ndringer uden tvivl kan beregnes i en
meget mindre og enklere model, som er skreddersyet til netop at klarlegge sidanne
effekter, og den moderne gkonometri er specielt velegnet til disse mere specifikke
sammenhange. Men der skal virkelig mange sma skreddersyede modeller til at erstatte
ADAM, hvis force er, at den er parat til at svare pd hvad som helst — et universalin-
strument som den schweitzerlommekniv, der altid er med i julekataloget.

Starrelsen skyldes altsd modellens karakter af universalredskab. Men det indtryk, man
— trods bidragydernes padagogiske indsats — far af noget temmeligt indviklet, gir jo
ikke bare pa kvantiteten. Der er problemer med at fi overblik og indsigt i alle de
detaljer, der dukker op i de enkelte modeldele og ligninger, ja helt ned i definitioner
af de variable. Ingen padagogik kan skjule, at ADAM er mere indviklet end de
makromodeller, som gkonomer mader under deres uddannelse. Det indviklede i ADAM
— som i andre empiriske modeller set i forhold til de teoretiske modeller — skyldes
selvfolgelig, at virkeligheden presser pa, eksempelvis i form af den institutionelle
struktur i et skattesystem. Men det skyldes ogsd, at de teoretiske modeller er kraftigt
focuserede, sa det, der belyses fuldt ud, er et begreenset omrdde med fremhavelse af
nogle fa, centrale egenskaber, mens resten forenkles eller fortrenges helt via
forudsatningerne.

I teoretiske konstruktioner er det en dyd at se bort fra uinteressante biomstendiger som
fx afskrivninger, med mindre det drejer sig om en teori om afskrivninger. Den samme
fortrengningsmekanisme er langt svagere i den empiriske model, der skal bygges pa
data for en virkelig gkonomi, hvor afskrivninger ikke kan forudszttes vak, og i en
model, der desuden skal virke som universalvarktgj. Her er der ikke focuseret;
tvertimod benyttes fluegjets hundrede billeder.

En eller flere modeller

ADAM betegnes som en mellemfristet model, hvilket betyder at den dekker det korte
sigt svarende til 1 ir og det mellemlange svarende til en 5-arsperiode, men endnu ikke
det lange sigt, det der rekker udover 5-dret. Der mangler stadig centrale sammenhange
mellem investeringer og kapitalapparat, som er vigtige effekter, nir man vil lave
beregninger, der rekker lengere ud i fremtiden. Disse mangler vil uden tvivl vare
udbedret i den naste modelversion, og ADAM vil si vare egnet til bide kort,
mellemlangt og langt sigt. Den vil ikke va&re focuseret pa specielt den ene, den anden
eller den tredie tidshorisont, men vil i denne henseende kun vare pilagt de be-
grensninger, der ligger i, at helt kortsigtede f&nomener, der udspiller sig inden for
aret, ikke kan gengives.

Kort og langt sigt kan forenes, og det er en kvalitet ved den empiriske model i forhold
til den teoretiske, — en kvalitet, som ikke fremhaves nok. Den empiriske model er ikke
begranset til at indeholde fi dynamiske relationer af hensyn til muligheden for at kunne
lose dens differens- eller differentialligninger. Der er ingen grund til at behandle vakst
for sig og konjunktur for sig. Enkelheden er opgivet; prisen herfor er tab af over-
skuelighed, men gevinsten er et universalredskab. Den empiriske model er mere
generel, omend ikke universel, fordi den jo vedrerer et land, her konkret Danmark.
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.... men det er ikke nedvendigt at spa

Bogen indeholder mange eksempler pd, at kvaliteten af de enkelte modelsammenhange
vurderes ved at analysere, hvordan den historiske udvikling fanges i og uden for
estimationsperioden. Overskriften skal ikke opfattes som en undsigelse af denne indsats,
tvertimod er det bidde nyttigt og nedvendigt ngje at folge udviklingen i de enkelte
sammenhanges evne til at gengive virkeligheden og at fore kontrol med, hvordan
fejlene udvikler sig. For der er usikkerhed i alle de estimerede sammenh&nge; og
derved bidrager de alle til, at der kommer fejl i resultaterne, nir den samlede model
bruges til beregninger. En almindeligt benyttet tommelfingerregel er, at denne fejl er
pa en procent — et tilsyneladende beroligende udsagn. Men det, der er tale om, er en
gennemsnitsfejl pa et procentpoint af vakstraten pd BNP, af ledighedsprocenten, af
prisstigningstakten og renteniveauet, altsd ret store relative fejl. Selvfalgelig bliver
ADAM og andre empiriske modeller lidt bedre med tiden, fordi data bliver bedre og
talrigere, estimationsteknikken forbedres osv., sddan at fejlen méiske kan komme under
den ene procent.

Kommende tiders forbedringer i de enkelte modelligninger @ndrer dog ikke ved det
principielle, at modellen reproducerer et gennemsnit af fortidens handelser, nir den
bruges til fremskrivninger. Hvis vi nu er pa vej ind i en periode, hvor prisniveauet
falder, kommer vi uden for ADAMs erfaringsomride, for dette er ikke indtruffet i de
sidste 40 ar. Teknisk set vil det manglende erfaringsgrundlag ikke h&mme beregninger
med modellen, for prisfald vil bare blive behandlet som prisstigninger med omvendt
fortegn. Men ligesom man kan sperge, om nu et rentefald i tider, hvor aktiviteten er
skruet ned, virker ligesd ekspansivt, som en rentestigning virker kontraktivt, ma man
ogsd sporge, om prisfald er symmetrisk med prisstigning. Og den slags spergsmadl er
der rigeligt plads til og brug for ved siden af modelberegningerne. Som andre maskiner
er ADAM til for at lette det daglige arbejde og fjerne det trivielle. Den kan f& lov at
overtage processer med rene gentagelser med samt det trivielle hukommelsesarbejde —
den husker, hvordan det plejer at gi.

Modellen er ikke synsk; dens forudsigelser bygger pd den viden om fortidens
gkonomiske sammenha&nge, der er nedfzldet i modelligningerne. For man onsker sig
det anderledes, bar man overveje konsekvenserne af at blive bgnhort.
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2. Modellen og dens brug
ADAM er en empirisk makrogkonomisk model af den danske gkonomi.

En makroskonomisk model er en forenklet, matematisk beskrivelse af de centrale
gkonomiske sammenhange. Beskrivelsen har form af en rekke ligninger, som hver for
sig udtrykker en bestemt sammenhang mellem forskellige okonomiske variabler.
Ligningerne udger tilsammen modellen.

Modellen er empirisk, fordi dens ligninger er udledt pa grundlag af observerede data
for dansk gkonomi. Et vasentligt kriterium for udvalgelsen af ADAMs ligninger er,
at de giver en god beskrivelse af den danske ekonomis historiske udvikling over en
lengere periode. Men der er ogsi andre kriterier, fx at de ikke strider mod alment

accepteret gkonomisk teori. Ved opstillingen af modellens ligninger er det desuden

sikret, at en rekke definitoriske sammenh&nge er overholdt herunder national-

regnskabets identiteter.

Modellen er et varktgj til brug ved analyser af gkonomien, is@r til vurdering af
konsekvenserne af gkonomisk-politiske indgreb. Sidanne vurderinger er et nodvendigt
led i den samfundsekonomiske planl&gning.

Modellens ligninger kan anskues som en opsamling af erfaring og empirisk forskning.
Denne opsamlede viden udnyttes, hver gang modellen anvendes. Modellen gor det
derfor lettere for brugeren at sikre vurderingernes konsistens, bdde med hensyn til de
underliggende resonnementer og med hensyn til de historiske erfaringer. Desuden
sikrer modellen, at brugeren husker alle sammenh&nge i analysen.

Modellens brugere skal selv fasts@tte foruds@tningerne for den konkrete analyse.
Ligningerne er typisk udformet pa en sidan mdde, at brugeren let kan gore dette. Dels
er en rekke gkonomisk-politiske instrumenter formuleret udtrykkeligt i modellen, dels
kan modellens forenklede sammenh&nge let korrigeres, hvis brugeren mener, at s@rlige
forhold gor sig geldende i en given situation.

Den systematiske opsamling af erfaringer, som modellen er udtryk for, sikrer en stadig
forbedring af grundlaget for den samfundsekonomiske planl®gning. Nar forst en
erfaring er bygget ind i modellens ligninger, forsvinder den ikke uden videre igen.
Endelig sikrer de hgje krav til konsistent formalisering i sig selv, at beregningsarbejdet
er veldokumenteret. Det er med andre ord blevet lettere — ogsd for udenforstiende —
at ga et beregningsresultat efter i sommene. Den offentlige debat har i de senere ar budt
pa flere eksempler pa dette.

2.1. Udvikling og vedligeholdelse

En del af modellens ligninger er identiteter. Disse ligninger afspejler alene definitioner
eller bogholderima&ssige sammenh&nge og indeholder ingen antagelser om agenternes
gkonomiske adfard. For eksempel er handelsbalancen defineret som vareeksport minus
vareimport. Det er identiteterne, der sikrer den formelle konsistens i analyser foretaget
med modellen.
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Modellens ovrige ligninger er af meget forskellig karakter. I den ene ende af spektret
findes ligninger, der beskriver institutionelle ssmmenhange, fx skatteregler. I den anden
ende optreder ligninger, der beskriver forbrugernes eller producenternes gkonomiske
adferd. Fzlles for alle disse ligninger er, at de nok kan forklare den historiske
udvikling, men kun med en vis usikkerhed. Denne usikkerhed afspejler, at selv om de
vasentligste forklarende variabler er med i ligningen, vil man aldrig kunne vere sikker
pé at have alle forklaringer med. Der er med andre ord altid tale om en forenkling af
virkeligheden. Usikkerheden er et opsamlende udtryk for virkningen af de forklarings-
faktorer, der ikke eksplicit indgér i ligningen. Arbejdet med modellen gar derfor ud pa
at gore usikkerheden i modellens ligninger sa lille som muligt.

Ligningerne adskiller sig ikke principielt fra ligningerne i l&rebogsmodeller. Af hensyn
til ligningernes realisme og praktiske brug kan man dog blive tvunget til at forlade
lzrebogeres simple funktioner. Desuden mi en konkret beskrivelse af den danske
gkonomi nedvendigvis afspejle en rekke s@rlige danske institutionelle forhold.

Valget mellem forskellige formuleringer af en given gkonomisk sammenhang finder
sted efter flere kriterier. Den etablerede sammenh&ng skal vare i overensstemmelse
med data, den skal vare stabil over tid, og den skal vare konsistent med alment
accepteret gkonomisk teori. I praksis kan der vare tale om en afvejning af disse tre
hensyn.

Konkret bestar arbejdet med adferdsbeskrivende ligninger typisk i, at de underkastes
en gkonometrisk analyse, dvs. at de konfronteres med data. Ved vurderingen benyttes
en rakke statistiske teststorrelser; bl.a. indgir parametrenes stabilitet i estimations-
perioden med betydelig vagt, hvilket skulle fremga af de folgende kapitler.

En vasentlig del af den almindelige vedligeholdelse af modellen bestar i, at dette
arbejde gentages med j&vne mellemrum — bl.a. for at fi inddraget nye data i analysen.

Som grundlag for dette arbejde er der opstillet en databank, der navnlig bygger pa
nationalregnskabet. Dette foreligger i konsistent form for drene fra 1966 og frem, men
en rekke centrale variabler er i ADAMs databank fort tilbage til 1947. Analyser kan
hermed gennemfores over en ganske lang periode, hvilket er af stor betydning: jo
lengere en serie af gkonomiske data er, jo mere erfaring repraesenterer den. Det er
navnlig vasentligt, at serien omfatter perioder med betydelige udsving.

Undertiden opstar der behov for en mere omfattende revurdering af nogle af modellens
sammenhange. Der vil ofte vere tale om, at brugen af modellen har afsloret svagheder,
eller at forenklende antagelser er blevet for sn@rende. Der kan ogsd vare tale om, at
den statistiske dekning af et omrade bliver vasentligt udvidet eller revideret, og at de
nye data onskes inddraget i modellens erfaringsgrundlag. Endelig er det naturligt at
gennemprove de nye teorier og metoder, der lgbende fremkommer i den internationale
litteratur.

Det storste udviklingsarbejde forekommer dog, nir hidtil udekkede omrader skal
inddrages i modellen. Eksempler fra de senere ar er bestemmelsen af lennen og
udvikling af en finansiel delmodel til forklaring af bl.a. renteudviklingen.

Arbejdet med en ligning kan aldrig siges at vare definitivt afsluttet. Pracisionen i
ligningens bestemmelse vil altid kunne gges, hvis der ofres en ekstra indsats. I arbejdet
med modellen er der imidlertid anlagt en helhedsvurdering, siledes at arbejdet hele
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tiden soges rettet mod de ligninger, hvor en ekstra indsats forventes at give storst
forbedring af den samlede models egenskaber.

Fordelingen af indsatsen pd de forskellige arbejdsomrider fastlegges i en arlig
arbejdsplan, jf. afsnit 2.5.

Opstilling og afprevning

Nér en ny modelversions ligninger er samlet, kan modellen i princippet anvendes.
Forinden vil den dog gennemgi en samlet afprovning, hvilket sker ved en rakke
testkorsler.

En korsel med modellen kraever, at der tages stilling til storrelsen af de eksogene
variabler, dvs. de variabler, der ikke bestemmes i modellen. De eksogene variabler
representerer fx udlandets gkonomiske udvikling og de ekonomisk-politiske instru-
menter. Nar alle eksogene variabler er tildelt verdier, kan modellen lases med hensyn
til de endogene variabler, dvs. de variabler, der bestemmes i modellen. Selv om
ADAM er en stor model, kan den i praksis loses for et enkelt dr pd mindre end et
sekund pd en almindelig pc.

De nzvnte korsler med modellen er ikke test i gkonometrisk forstand, men de giver en
ny synsvinkel pd modellen, og de vil ofte afslore samspilsproblemer mellem modellens
ligninger — problemer, der ikke kan afslores under arbejdet med de enkelte ligninger.

Forste fase i afprovningen er, at modellen loses for en relativt lang periode, siledes at
de endogene variabler far et rimeligt forleb. Nér dette grundforlob er dannet, vil
afprovningen typisk ske ved hjalp af eksperimenter: En rakke vasentlige eksogene
variabler @ndres efter tur, modellens loses, og virkningen pd de endogene variabler
undersgges. Denne virkning beregnes som forskellen mellem den netop fundne losning
og grundforlebet. Det kan ske, at modellasningerne pavirkes pa en mide, man ikke
havde forudset. Dette forer i nogle tilfzlde til, at en eller flere ligninger tages op til
fornyet vurdering og ekonometrisk analyse. I andre tilfelde kan der vare tale om fuldt
plausible sammenh&nge, som man bare ikke kunne overskue uden modellens hj&lp.

Eksperimenter er i praksis et meget effektivt redskab til at afslare svagheder i modellen.

2.2. Anvendelse

Rent teknisk anvendes modellen som n&vnt ved, at brugeren tager stilling til verdien
af de eksogene variabler og derefter laser modellen.

I offentligheden er der mest opma&rksomhed omkring modellens anvendelse til
Jorudsigelser (prognoser). Her skonner brugeren si realistisk som overhovedet muligt
over vardierne af de eksogene variabler i forudsigelsesperioden, hvorefter modellen
loses. Den sédledes beregnede losning kan kun betegnes som en "rd" forudsigelse. I
praksis vil det ofte vere nedvendigt at indlegge justeringer i nogle af modellens
ligninger pa baggrund af forhold, som de ikke tager hgjde for. Justeringer af denne art
er ikke i modstrid med erfaringsgrundlaget, si lenge justeringen ikke er ude af
proportion med ligningens statistiske usikkerhed. I praksis kan store justeringer i en
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ligning dog ogsa vere et signal om, at ligningen treenger til et eftersyn. Endvidere kan
justeringer vare ngdvendige, hvis institutionelle forhold vides at @ndre sig i prognose-
perioden. For eksempel vil det vare naturligt at justere bestemmelsen af investeringerne
med de kendte planer for storebeltsbyggeriet.'

Enhver forudsigelse er betinget af verdierne af de eksogene variabler i forudsigelses-
perioden. Hvis brugeren skonner forkert pa fremtidige verdier af de eksogene variabler,
vil modellens forudsigelse af de endogene variabler ogsa vare forkert, uanset hvor god
modellen er i ovrigt. Mange eksogene variabler kan imidlertid ifolge sagens natur kun
vanskeligt forudsiges. Hvem kender fx storrelsen af hosten til neste 4r? Pa det helt
korte sigt er dette ikke si stort et problem, fordi gkonomiens bevaegelser her forst og
fremmest er eftervirkninger af begivenheder, der allerede er indtruffet. Men
usikkerheden pa forudsigelsen vil vokse, jo lengere forudsigelsesperioden er.

Det fremgar af ovenstdende, at forudsigelsen er et produkt bide af brugerens sken over
eksogene variabler og af modellen. Prognosefejlen — og fordelingen af den pd model
og bruger — kan efterfolgende vurderes, nir der indlgber statistik for forudsigelses-
perioden.

Pa det lidt lengere sigt er scenarier nok en vigtigere anvendelse for mange brugere.
Scenarier er en vifte af mulige forleb, hvoraf hvert enkelt er bundet til bestemte
forudsatninger om de eksogene variabler. Der kan fx vere opstillet en rekke
forskellige forleb af gkonomien i udlandet, maske vedrorende olieprisen. Scenarierne
kan give et indtryk af den danske egkonomis folsomhed over for @ndrede forud-
setninger. Scenarier kan ogsi bruges til at sammenligne forskellige losninger af et
gkonomisk-politisk problem. Ofte vil det centrale forlob vaere en forudsigelse, jf.
ovenfor.

En beslegtet anvendelse er konsekvensberegninger. Her tages udgangspunkt i et bestemt
grundforlgb, som fx kan vere en forudsigelse. Herefter &ndres en enkelt eller ganske
fa eksogene variabler, modellen loses, og den isolerede virkning af &ndringen beregnes.
Der kan fx vare tale om at beregne virkningen af @ndrede beskatningsregler.

Konsekvensberegninger ud fra en forudsigelse kan vendes om, si de i stedet bliver
kravanalyser til den gkonomiske politik. En sidan beregning kunne for eksempel vare:
Hvis vi skal stoppe stigningen i ledigheden i 1993 ved at oge de offentlige investe-
ringer, hvor meget skal de s& gges?

Ved alle typer beregninger med modellen er det vigtigt at holde sig inden for modellens
"erfaringsomrade". Modellen kan ikke uden videre antages at vere egnet til at analysere
indgreb af en storrelsesorden eller karakter, som er uden fortilfelde i modellens
datagrundlag. Men det vil dog ofte vere svart at pege pd andre metoder, der er denne
type analyser overlegne.

'En redegerelse for teoretiske og etiske principper for justeringer findes i Anders Meller Christensen:
Korrektioner i makroekonometriske modeller. Nationalekonomisk Tidsskrift, 116, 1978 (s.124-144).
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2.3. Udviklingslinier i modelarbejdet

Makrogkonomisk modelarbejde har i henved 25 ar stiet pd Danmarks Statistiks
arbejdsprogram. En enhed til at tage sig af sidanne opgaver blev dannet i 1970. Denne
enhed har — under forskellige organisatoriske former og med skiftende bemanding —
varet i ubrudt funktion siden da, ret tidligt med betegnelsen modelgruppen.

Modelgruppens arbejde tog udgangspunkt i et projekt om at etablere en makrogkono-
misk model for Danmark, der var sat i gang i 1966. I dette projekt deltog medarbejdere
fra hgjere lzreanstalter og andre offentlige institutioner (herunder Danmarks Statistik).
Den ledende kraft i projektet var Ellen Andersen, dengang lektor, nu professor ved
Kobenhavns Universitets @konomiske Institut. Hendes rapport kom i forste udkast i
1970 og blev senere udgivet i disputatsform.? Ellen Andersen har lige siden deltaget
aktivt i det lebende modelarbejde.

Danmarks Statistiks opgave var dels at foresta det videre modeludviklingsarbejde, dels
at tilvejebringe organisation og teknik til anvendelse af modellen.

Med dagens gjne kan den tekniske side af opgaven forekomme triviel, men det var den
ikke dengang. En rekke hjzlpemidler, der i dag anses for selvfolgelige redskaber, var
kun svart tilgengelige eller fandtes slet ikke. Edb-programmer var meget lidt bruger-
venlige, og regnearbejdet var direkte fysisk anstrengende; alle programmer skulle
indleses via stakke af hulkort pa et anleg uden for almindelig ga-afstand.

Det storste problem var dog nok, at der pa alle omridder manglede en tradition for,
hvorledes arbejdet skulle gribes an. En sidan tradition blev forst etableret, efterhinden
som arbejdet skred frem. Pa dette omrade blev der trukket pa erfaringerne fra iser
Norge, der lenge havde veret i gang med modelarbejde.’

Efter en betydelig indsats lykkedes det i 1972 at lese modellens ligningssystem for
forste gang. I 1974 udkom den forste rapport fra modelgruppen, og modellen fik ved
denne lejlighed navnet ADAM (Annual Danish Aggregated Model).

I det folgende gives en kortfattet oversigt over modellens udvikling frem til nu.
Gennemgangen stotter sig til oversigten i tabel 2.1. Udviklingen er groft inddelt i tre
faser: Komplettering, ekspansion og uddybning. Der er kun tale om hovedtendenser;
igennem hele perioden er der eksempler pa alle tre typer af udviklingsarbejder.

Frem til 1979: Modellen kompletteres

I lobet af 1970’erne blev flere og flere hidtil udekkede omrider inddraget i modellen.
En vasentlig del af indsatsen blev rettet mod at fi bestemt de komponenter af
efterspargsel, produktion og beskeftigelse, som var eksogene eller udeladte i de forste
versioner af modellen. Indferelsen 1 1978 af ligninger for produktion og beskeftigelse
i de yenesteydende erhverv var i denne forbindelse en milepzl. Hermed kunne lengere
tids arbejde med modellens arbejdsmarked rundes af.

2Ellen Andersen: En model for Danmark 1949-65. Akademisk forlag, Kebenhavn, 1975.

3Jf. Arbejdsnotat nr. 1, 1970.
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Tabel 2.1. ADAMs udvikling i stikordsform

1972
1973

1974
1975
1976

1977

1978

1979

1981
1982

1983

1984

1986

1987

1989

1991

Forste losning af ligningssystemet gennemfores

Faste investeringer bestemmes i modellen.

Indkomstskattefunktion fra SMEC indbygges.

Forste systematiske brug af modellen til forudsigelsesberegninger.

Modellen far navnet ADAM i den forste rapport fra modelgruppen.

Ny, lille skattefunktion indferes.

Energiimporten bestemmes i modellen.

Lenrelationen revideres.

Beskaftigelsen i bygge- og anlegsvirksomhed bestemmes i modellen.
Generel re-estimation af alle stokastiske ligninger til og med 1969 fuldferes.
Arbejdslashedsdagpenge bestemmes i modellen.

Indirekte skatter i modellen opdeles pa generelle afgifter (moms) og punktafgifter.
Lenrelationen opgives.

Nye importrelationer indfares.

Importsubstitution i indenlandsk produktion indbygges i modellen.
Tjenesteydende erhverv, g-erhvervet, indbygges og beskrives under ét.
Arbejdsmarkedet i modellen afrundes.

Nye beskeftigelsesrelationer indferes.

Betalingsbalance-bestemmelsen afrundes.

Indkomstskattefunktionen udbygges kraftigt.

Eksportligninger indfares.

Overgang til databank, der bygger pa det ny nationalregnskab:

- Alle ligninger re-estimeres frem til og med 1973

- Input-output model indferes eksplicit pa det ny grundlag.

- SITC-opdeling af eksport og import

Nyt simulationsprogram (TSP) tages i brug.

Reguleringspristal og dyrtidsportioner bestemmes i modellen.

Sociale pensioner bestemmes i modellen.

Udbygning af input-output systemet:

- Antal erhverv udvides fra 6 til 18

- Erhvervsfordelt bruttofaktorindkomst bestemmes

Nye nationalregnskabstal for offentlige finanser tages i brug.

Balancer for offentlig og privat sektor opstilles.

Ny forbrugsfunktion indferes (fejlkorrektionsmodel med dynamisk linezrt udgiftssystem).
Nyt basisar for nationalregnskabet, 1975. Alle ligninger re-estimeres frem til og med 1978.
Nyt simulationsprogram (NASS) tages i brug.

Omfattende gennemgang af relationer og generel re-estimation frem til og med 1980.
Nyt basisar for nationalregnskabet, 1980. Alle ligninger re-estimeres.
Erhvervsopdelingen justeres (fra 18 til 19 erhverv).

Importopdelingen justeres.

Nyt simulationsprogram til pc (PCIM) tages i brug.

Finansiel delmodel med bl.a. rentebestemmelse indbygges.

Institutionelle sektorer udbygges, bl.a. med rentestremme.
Boliginvesteringerne bestemmes i modellen.

Finansiel model re-estimeres og justeres.

Formueudtryk indferes i forbrugsfunktionen.

Lenrelation indferes i en ny udformning.

Ny ligning for udlandets keb af danske obligationer.

Arbejdsudbud bestemmes i modellen

Gennemgang og re-estimation af nasten alle relationer medferer bl.a. en vasentligt storre
rentefalsomhed i investeringerne.

Anm.

Arstallene angiver projekternes afslutning. Det skal bemeerkes, at tabellen ikke yder alle projekter fuld
retferdighed. Her tenkes navnlig pa projekter vedrorende metodeudvikling og projekter, der har
karakter af sma, men hyppige forbedringer.
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Datasiden udgjorde et problem for sig. I 1970’erne blev nationalregnskabet underkastet
en gennemgribende revision. Modstykket hertil var, at det lobende nationalregnskab i
flere ar kun blev opgjort i forelebig form og pa det gamle grundlag; dette var bade
mindre detaljeret og i omfang mindre dekkende end det, der var pa vej. Konstruktion
af data indgik derfor som en betydelig del af modelarbejdet i 1970°erne. Det blev et
vasentligt mal at fi modellen bragt over pa det ny nationalregnskabs grundlag, saledes
at arbejdet med konstruktion af egne data kunne minimeres. Dette mal blev ndet i 1979
— godt et ar efter, at de forste nationalregnskabstal pa det ny grundlag var offent-
liggjort.*

1980-84: Modellen bliver storre

Det varede yderligere nogle ar for de muligheder, som det ny nationalregnskab
frembgd, for alvor blev udnyttet. Disse muligheder skyldtes is@r, at arlige input-output
tabeller nu fremkom som en integreret del af nationalregnskabet. Men ogsa for de
offentlige finanser var der vasentlige landvindinger i nationalregnskabets behandling.

I nert samarbejde med modellens brugere fastlagdes de opdelinger af erhverv, eksport
og import, der skulle bruges i modellen. Tilsvarende blev det for de offentlige finanser
afklaret, hvilke variabler der skulle bestemmes, og hvilke ekonomisk-politiske
instrumenter der skulle specificeres. Pa alle omrader var der tale om betydelige
udvidelser af modellens detaljeringsgrad, som var nadvendige af hensyn til brugen i det
gkonomisk-politiske arbejde.

De grundleggende opdelinger, der blev fastlagt i disse ar, er siden blot @ndret i
detaljen.’

Fra 1985: Modellen uddybes

Herefter fik kursen for modelarbejdet igen en drejning. Arbejdet med modellens
adferdsbeskrivende relationer kom atter i centrum. Der havde naturligvis ogsa varet
arbejdet med disse i de foregaende ar, men arbejdet med den overordnede modelstruktur
havde kun levnet begranset tid til dette arbejde. Det var navnlig modellens mellem- og
langsigtede egenskaber, der blev sat i fokus.

Omrader, der hidtil havde varet behandlet eksogent, som boliginvesteringer og
rentedannelse (finansiel delmodel) blev indbygget i modellen. Lidt senere kom ogsa lon
med — et omride, der havde varet henlagt i en del ar. Disse nyskabelser havde stor
betydning for modellens langsigtede egenskaber ("crowding out").

‘Den gamle databank blev benyttet til at komplettere det ny nationalregnskab, iser vedrerende drene
for 1966, jf. Arbejdsnotat nr. 24, 1988 (afsnit 2.1.2).

SMalene for arbejdet i perioden 1978-84 var specificeret i arbejdsudvalgsrapporter, se Rapport fra
modelgruppen nr. 5, 1982. Arbejdet med at na malene er beskrevet ud fra hver sin synsvinkel i
Arbejdsnotat nr. 19, 1985 (bl.a. kapitel 1) og i Arbejdsnotat nr. 24, 1988 (kapitel 1 og 2). Modelver-
sionerne fra for 1979 er beskrevet i oversigtsform i Rapport fra modelgruppen nr. 4, 1979 (kapitel 1).
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Ogsa omréder, der allerede var dekket, blev underkastet en grundig gennemgang med
vasentlige revisioner af relationerne til folge. Isr kan fremhaves, at et formueudtryk
blev inddraget i bestemmelsen af privar forbrug.

I de seneste ar er omfattende udbygninger af modellens behandling af investeringer og
beskeefrigelse og af eksport sat i verk. Dette er sket efter tidligere mere begrensede
tilleb.

Generelt er mange af modellens ligninger blevet efterset, iser med henblik pa deres
langsigtede egenskaber. Baggrunden for dette er dels den hastige udvikling inden for
okonometrisk metode pd dette omride (kointegration og fejlkorrektion), dels en oget
vaegt pd modellens anvendelse til mellemfristede fremskrivninger.

2.4. Sigt og storrelse

ADAM er i dag en mellemfristet model, dvs. en model, der beskriver bevagelserne i
gkonomien pd et sigt pd ca. fem ar. Dermed er der sket en udvikling fra de forste
versioner af ADAM, der alene var tznkt til en beskrivelse pa ét til to ars sigt.

I en mellemfristet model skal en rekke sammenhange mellem stremme og beholdninger
beskrives mere udtrykkeligt end i en kortfristet model. For eksempel forer en opsamling
af opsparing til &ndringer i rentestrommene, der igen indgéir i indkomsterne. Disse
sammenhange er uden vasentlig betydning pa det korte sigt, men deres betydning oges
med analysehorisontens lengde. Omvendt kan man i en kortfristet model koncentrere
indsatsen om at beskrive bevagelserne pa det helt korte sigt meget pracist, hvilket man
ofte md give keb pa, nir andre hensyn skal tages. Det galder siledes det tidligere
nzvnte hensyn til, at modellens langsigtsegenskaber er klare.

Der er dog stadig mangler i modellen med hensyn til at deekke langsigtede sammen-
henge. Navnlig kan fremh®ves, at en tilbagevirkning pa arbejds-produktiviteten fra
gennemforte investeringer ikke er omfattet af modellen, som den nu foreligger. Men
det er som nzvnt et omrade, der arbejdes med i disse ar.

Med nasten 1000 ligninger md ADAM utvivlsomt karakteriseres som en stor model;
versionen fra oktober 1991 indeholder 947 endogene og 1434 eksogene variabler. De
forste versioner af modellen herte derimod til i den lave ende af mellemstorrelserne,
ogsé for deres tid. Det er sdledes typisk for udviklingen af ADAM, at modellen version
for version er blevet starre. I modellens forste ar var der som nevnt iser tale om, at
udzkkede omrider skulle inddrages i modellen, hvilket naturligt matte fore til flere
ligninger.

De store udbygninger, is®r i &rene omkring 1980, skyldtes dog i hgjere grad udtrykte
brugeronsker om udvidelser af modellen. Her skal det erindres, at ADAM forst og
fremmest er opstillet for at kunne betjene de skonomiske ministerier. Disse reprasen-
terer mangeartede behov, som hver for sig har fort til udbygninger af forskellige dele
af modellen; behovene har typisk givet sig udtryk i, at forskellige dele af gkonomien
skulle belyses mere detaljeret.

De her nezvnte modeludviklingsarbejder var ogsa skitseret i arbejdsudvalg, jf. Rapport fra
modelgruppen nr. 5, 1982.
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Det er siledes ikke nogen tilfeldighed, at fx den offentlige sektors indtegtsside er si
sterkt udbygget, som den er i ADAM. Enkelte af brugerne har varet starkt
interesserede i netop dette omrdde. Det samme kan anfores om den detaljerede
beskrivelse af modellens erhvervsside, via input-output systemet, som iser har varet
efterspurgt fra planl®gningsorienterede brugere.

Prisen for den hgje grad af detaljering er naturligvis sterre omkostninger til vedlige-
holdelsen af model og databanker, og at modellen kan vare svaer at overskue.
Storrelsen af modellen er derimod uden vasentlig betydning for de direkte omkostninger
ved at bruge den.

2.5. Institutionel placering

Som nzvnt fik ADAM hjemsted i Danmarks Statistik i 1970. Bag denne placering 14
der med norsk forbillede en tanke om, at Danmarks Statistik skulle vare center for
savel udbygning som anvendelse af modellen.

Placeringen i Danmarks Statistik betyder, at modelarbejdet er afskermet fra de
skiftende umiddelbare behov i de ekonomiske ministerier — uden dog at vare helt
afsondret. Desuden letter placeringen adgangen til nedvendige data. Til gengald
indebarer placeringen en risiko for, at udviklerne af modellen kommer pi for stor
afstand af brugernes behov.

Hovedbrugerme af ADAM er Finansministeriets Budgetdepartement og @konomi-
ministeriets Jkonomiske Sekretariat, hvor modellen anvendes som et naturligt varktgj
i tilretteleeggelsen af den gkonomiske politik. Herudover anvendes modellen af en rakke
forskningsinstitutioner, pengeinstitutter, interesseorganisationer mv.

Arbejdet med ADAM planlegges af en bestyrelse, der har rigsstatistikeren som formand
og i ovrigt fire medlemmer, der repr@senterer Budgetdepartementet, Danmarks
Nationalbank, Det @Jkonomiske Sekretariat samt makrogkonomisk og ekonometrisk
fagkundskab. Hvert r udarbejdes en plan for fordelingen af arbejdet pa de forskellige
omrader efter opleg fra et radgivende fagligt udvalg.

Bestyrelsen blev oprettet i 1990 i henhold til finansloven for 1990. Bestyrelsen overtog
de opgaver, som Danmarks Statistiks styrelse havde haft i relation til modelarbejdet,
bl.a. som arbejdsplanmyndighed — en opgave, der i praksis blev varetaget af udvalger
vedrorende en dansk konjunkturmodel. Dette udvalg var sammensat som den nuvarende
bestyrelse, men med representanter tillige fra Det @konomiske Rids Sekretariat,
Handelsministeriet og senere ogsd Arbejdsministeriet. Sammensatningen af udvalget
understreger den oprindelige forestilling om modelarbejdet som et interdepartementalt
projekt — dette gjaldt vel at marke bade modeludvikling og modelanvendelse.

Mens tanken om et fast hjemsted for modellen og dens udvikling har vist sin
levedygtighed, kan det samme ikke siges om forestillingen om en fzlles model-
anvendelse. Forst da denne forestilling var veget for det nu kendte monster, at den
enkelte bruger selv fastsetter foruds@tningerne for analyserne, kom anvendelsen rigtig
i gang. Det Okonomiske Rids Sekretariat og Nationalbanken udviklede endda
forholdsvis hurtigt modeller til egen brug; Danmarks Statistiks rolle blev herefter
begreenset til at betjene Budgetdepartementet og Det Okonomiske Sekretariat. I
begyndelsen var den tekniske bistand til disse institutioner ganske omfattende, idet
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korslerne med modellen i praksis blev udfert af modelgruppen efter forleg. Med
udbredelsen af terminaler og teknisk ekspertise i brugerinstitutionerne blev behovet for
denne bistand imidlertid snart formindsket, og ved udgangen af 1970’erne var den
begranset til lejlighedsvise konsultationer. Da var modelanvendelsen til gengazld blevet
en fast del af brugerinstitutionernes daglige arbejde.

Modelgruppen kom siledes efterhinden pa betydelig afstand af den daglige model-
anvendelse. Dette var problematisk, fordi de mangler, der afdekkes i den praktiske
modelanvendelse, er en meget vasentlig inspirationskilde i udviklingsarbejdet. Hyppige
— og ofte regelmassige — kontakter mellem modelgruppen og brugerinstitutionerne
bidrog til at lette problemet, men kunne ikke eliminere det.

Unsket om at komme tzttere pd brugen af modellen var medvirkende til, at Danmarks
Statistik besluttede at tilbyde bistand til en rekke institutioner, forskningsinstitutter,
pengeinstitutter, interesseorganisationer m.fl., som onskede at gi ind i model-
anvendelsen pd egen hdnd. Modelgruppen tilbyder en pakke indeholdende model,
databank, fremskrivningsforslag og losningsprogram supplerct med radgivning efter
behov. Denne aktivitet har udviklet sig til en fast og vasentlig del af modelarbejdet og
har fort til en betydelig udbredelse af modelanvendelsen. Udbredelsen blev hjulpet godt
pa vej, da et lasningsprogram til pc blev udviklet 1 1985. Herved blev omkostningerne
ved at lose modellen reduceret voldsomt, malt i bade tid og penge.

2.6. Internationalt samarbejde

Som det fremgar af det foregiende, er modelanvendelse og kontakt med modellens
brugere en vigtig inspirationskilde i modelarbejdet. Da modelmiljoet (naturligt nok) er
af begrenset omfang i et land af Danmarks storrelse, kommer vigtige inspirationer til
modeludviklingen fra udlandet. Det sker fx via fagtidsskrifter, men nok si vasentligt
gennem deltagelse i internationale konferencer og work-shops samt mere systematiseret
samarbejde.

Som et vigtigt eksempel pa det sidstnzvnte kan nazvnes, at modelgruppen siden 1980
har deltaget aktivt i det internationale projekt LINK. I LINK er modeller for de enkelte
lande eller regioner koblet sammen, siledes at international samhandel og internationale
kapitalbevagelser kan behandles i sammenhang. Med sit omfang i dag kan LINK
betragtes som en model for den samlede verdensgkonomi. Sammenkoblingen af
modellerne betyder fx, at man fir forklaret centrale storrelser som eksport (eller
eksportmarkedsvakst) og importpriser. Disse storrelser er normalt eksogene variabler
i de enkelte landes modeller.

Fordelen ved LINK-systemet er, at de enkelte landes prognoser bliver afstemt med
hinanden. Derudover kan LINK-systemet benyttes til at forbedre grundlaget for en
rekke beregninger, der normalt foretages pa de enkelte landemodeller, fx en vurdering
af de okonomiske konsekvenser af en tysk rentesenkning. Endelig dbner systemet
mulighed for en raxkke beregninger, der kun kan foretages pd et sammenkoblet
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modelsystem, fx en vurdering af globale indgreb som generel nedrustning, @ndrede
GATT-aftaler og generelle forureningsbekeempende tiltag.’

Opbygningen af LINK blev pdbegyndt i 1968 af en gruppe pd University of Pennsylva-
nia under ledelse af Professor Lawrence R. Klein. Udviklingen er giet sterkt siden da,
is®r i de seneste 10 &r. For 10 ar siden bestod LINK af modeller for 28 lande/regioner
og var pa ca. 8000 ligninger. Frem til i dag, hvor LINK har hjemsted i FN-sekretariatet
i New York, er antallet af lande/regioner gget til 79 med en tilsvarende forggelse af
ligningsantallet til folge. Denne vakst er udtryk for en stigende brug af modeller i
deltagerlandene .

Det faglige miljo omkring LINK bestar formelt set af halvarlige mader, hvor et fast
punkt er tilvejebringelse af en global forudsigelse. En nok si vigtig del af aktiviteten
er presentation af anvendelser af LINK-systemet og andre gennemforte forsknings-
projekter af mere modelteknisk og metodisk karakter fra de nationale reprasentanter.
Det er karakteristisk for et system af LINKs omfang, at man far kendskab til og
inspiration fra udviklingsarbejder i lande, man alene pa grund af afstanden ikke normalt
ville have kontakt med.

Med dette og andre samarbejder folger naturligt kontakter til modelprojekter i andre
lande. Det gelder is@r til andre nordiske lande og Holland, hvor problemstillingen
ligner Danmarks. I denne sammenh®ng kan nzvnes, at de nordiske finansministerier
gennem arene har afholdt en rekke storre og mindre seminarer, hvor ogsa modelfaglige
emner er taget op.

2.7. Leasevejledning

I resten af denne bog beskrives den seneste version af ADAM, som er samlet i efterdret
1991 og dateres oktober 1991.

I kapitel 3 gives en samlet, forenklet fremstilling af modellen. Formélet med kapitlet
er at give en let forstaelig fremstilling af modellens vasentligste ssammenhange og dens
funktionsmade. I kapitlet bringes dels et pilediagram, dels et forenklet ligningssystem,
hvor ADAMs nazsten 1000 ligninger er reduceret til 33.

I kapitlerne 4-12 gennemgas de enkelte dele af modellen. Hvert kapitel indledes med
en kort introduktion, der efterfalges af en n@rmere praesentation af den pageldende del
af modellen. I disse indledende afsnit, der ikke forudsetter specielle forkundskaber,
legges vagt pd de grundleggende okonomiske egenskaber. De fleste kapitler afsluttes
med et mere detaljeret afsnit, der presenterer tekniske sider af det behandlede emne.
Ofte er der tale om prasentation af estimationsresultater, eller en mere detaljeret

"Man kunne maske fa det indtryk, at det sjzldent eller aldrig er forsvarligt at arbejde med isolerede
landemodeller. Det er ikke rigtigt. Is@r for et lille land som Danmark begar men n@ppe nogen stor fejl
ved at antage, at der ikke er nogen virkning pa verdensgkonomien af @ndrede danske forhold. Til
gengeeld kan virkningerne pa dansk ekonomi af fx en tysk rentesenkning ikke analyseres tilfredsstillende,
uden at der tages stilling til rentefaldets virkning pa vaksten i vores aftagerlande, jf. afsnit 13.2.

8LINK bygger som nzvnt hovedsagelig p4 modeller, der er udviklet og anvendes i de enkelte lande.
Denne struktur er et serkende for LINK og i klar modsetning til andre globale modelsystemer, hvor
delmodellerne er opstillet af brugerinstitutionen og typisk alle er bygget efter et falles opleg.
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gennemgang af emnet; disse afsnit vil kunne springes over uden tab af kontinuitet. Det
er i alle tilfelde tilstrebt ikke at anvende mere teknik end strengt nedvendigt, men disse
afsnit er generelt af storre sveerhedsgrad end de indledende afsnit. Ved prasentationen
af estimationsresultater forudsazttes et kendskab til gkonometri svarende til grund-
lzggende lzreboger, fx Johnstons Econometric Methods.

Kapitel 13 indeholder en gennemgang af ADAMs samlede modelegenskaber. Disse
illustreres ved hjelp af multiplikatoreksperimenter. Konkret analyseres to eks-
perimenter: Effekten af en foregelse af det offentlige varekeb og effekten af en
senkning af den udenlandske rente. Gennemgangen i kapitlet afrundes med en rakke
folsomhedsanalyser, der belyser de fremlagte beregningers folsomhed over for grund-
lzggende antagelser. Endelig indeholder kapitel 14 tabeller over en rakke multiplikator-
eksperimenter.

I et sarskilt bilagsbind findes ADAMs ligningssystem, en komplet liste over de
stokastiske relationer, en komplet variabelfortegnelse tii ADAMs databank, ADAMs
input-output tabel for 1988 samt en liste over szrlige variabelgrupperinger (herunder
endogene hhv. eksogene variabler). Bilagsbindet foreligger bade i trykt form og pa
diskette.

Brugen af variabelnavne er begrenset mest muligt, og alle variabler er forklaret, forste
gang de optrader i et kapitel. ADAMs nomenklaturregler gennemgés i forbindelse med
variabelfortegnelsen i bilagsbindet, men kan kort skitseres: Hvert variabelnavn er
bygget op omkring en klassebetegnelse, der er et enkelt bogstav. Strgm- og behold-
ningssterrelser har et stort bogstav, mens priser, satser mv. har et lille. Fx hedder
forbrug C og priser p. Dertil kommer ofte suffikser (altid med smét), som narmere
afgrenser variablen; fx er Co offentligt forbrug og pco prisen pa offentligt forbrug.
Endelig findes en rakke foranstillede operatorer, hvoraf den vigtigste er f, der angiver,
at den efterfolgende variabel er i faste priser; fx er fCo offentligt forbrug i faste priser.
Klassebetegnelserne i ADAMs nomenklatur folger de szdvanlige betegnelser fra
lerebagerne.’

Ved opstilling af relationerne pd matematisk form anvendes graeske bogstaver til at
betegne parametre, og operatoren D(-) anvendes til at angive arlige @ndringer. Fodtegn
anvendes til dateringen af variablerne, idet referencer til den indevarende periode,
periode t, dog udelades: X_, betyder siledes variablen X i forrige periode; fodtegn _,,,
indikerer, at variablen er lagget et "halvt" ar: X_,, = %2(X+X_,). Det bemarkes, at
beholdningsvariabler ultimo-dateres.

I forbindelse med prasentation af estimationsresultater angives de szdvanlige
teststorrelser. For en fuldstendig listning af de estimerede ligninger henvises til bilags-
bindet, hvor de anvendte teststorrelser ogsa er beskrevet. Hvor teststorrelserne falder
ud til specifikationens fordel pa et 5% signifikansniveau, er angivet et ©; et @ betyder
derimod problemer i forbindelse med den pigzldende teststorrelse. I estimations-
tabellerne angiver et st parenteser om koefficienterne, at de er palagt en a priori-
restriktion. I forbindelse med estimationsresultaterne vises oftest figurer med de

De vasentligste klassebetegnelser er C (forbrug), E (eksport), M (import), I (investeringer), Y
(nationalprodukt eller indkomst), Q (beskzftigelse), S (skat), T (overfarsel), X (produktionsverdi) og W
(finansielle beholdninger), a (i-o koefficienter) og p (priser). De vasentligste operatorer er f (faste priser),
D (differenser) og J (justeringsled eller blot: J-led).
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observerede og de beregnede vardier samt residualerne fra estimationen. Det
bemerkes, at residualerne i disse figurer altid vises pa hejre akse; skalaen pa denne
akse vil ofte vare forskudt i forhold til skalaen pa venstre akse. I forbindelse med
presentationen af estimationsresultaterne vises typisk ogsa figurer, der viser koefficien-
ternes folsomhed over for @ndringer i estimationsperioden (rekursive estimationer). I
disse figurer optegnes koefficienterne som en funktion af estimationsperiodens slutdr,
idet begyndelsesaret fastholdes; i figurerne er endvidere med stiplede linier indtegnet
5 %-signifikansgrenserne for koefficienterne.

ADAMs databank fra juli 1992 er anvendt ved konstruktionen af figurerne. Dette
indebarer, at drene til 1988 er forelebige, hvorfor der ikke ber legges for stor vagt
pa udviklingen i disse dr. I figurer med estimationsresultater indikerer en lodret streg
afslutningen af estimationsperioden.

I teksten henvises der til modelgruppepapirer, arbejdsnotater og rapporter fra
modelgruppen; disse er listet bagest i bogen. I andre litteraturhenvisninger, hvor
udgiver ikke er anfort, er denne ogsd Danmarks Statistik.
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3. Modellen i hovedtrak

ADAM er en arsmodel opbygget i den empiriske modeltradition, som iser Tinbergen
og Klein har praget. I overensstemmelse hermed ma ADAM siges at tilhore den
keynesianske tradition, hvor efterspergslen bestemmer produktionen, og produktionen
bestemmer indkomsten. Da indkomsten er den vigtigste determinant for eftersporgslen,
omfatter modellen siledes en simultan sammenhang mellem eftersporgsel, produktion
og indkomst — den sdkaldte keynesianske indkomstmultiplikator. Beskzftigelsen — og
dermed arbejdslesheden — afh@nger af produktionen.

P4 lon-pris-siden indeholder ADAM en Phillips-kurve og mark-up prisdannelse.
Forbindelsen mellem lon-pris-delen og den reale del af modellen knyttes ved arbejdsles-
hedens betydning for lennen via phillipskurven og prisniveauets betydning for den
samlede eftersporgsel via den konkurrenceevneafhengige udenrigshandel.

Obligationsrenten er bestemt af udbud og eftersporgsel pa obligationsmarkedet. Den
danske rente er pd langt sigt tzt knyttet til den udenlandske (tyske) rente, men kan pa
kortere sigt afvige fra sit langsigtsniveau, bl.a. som fglge af &ndringer i obligations-
udbuddet fx fordrsaget af det offentliges overskud eller underskud. Renten indgar i
bestemmelsen af den samlede eftersporgsel via sin betydning for investeringerne og det
private forbrug.

Med lerebogstermer kan modellen karakteriseres som en lille 4ben gkonomi med flad
LM-kurve, hvori der pi langt sigt er fuld crowding-out via konkurrenceevnen.'

Med det formal at give en overskuelig introduktion til ADAM vises i det folgende et
pilediagram, hvis struktur svarer til ADAMs, samt et tilhorende ligningssystem, som
beskriver pilediagrammet pd matematisk form.

Béde pilediagram og modelskitse er forenklet betydeligt i forhold til ADAM. Siledes
er ADAMs dynamiske struktur, dens disaggregeringsniveau samt de specifikke
funktionsformer udeladt.

3.1. Pilediagram

I diagrammet pa side 26-27 angiver rektangulere kasser endogene variabler, mens
afrundede og gritonede kasser angiver eksogene variabler. Inde i kasserne er der med
kursiv angivet variabelnavne, som er i overensstemmelse med ADAMs nomenklaturreg-
ler, jf. evt. afsnit 2.7.

Diagrammet er delt i to halvdele (venstre og hgjre), idet variabler pa venstre side som
hovedregel er regnet i faste priser (dvs. mangder) og pa hgjre side i érets priser.
Herved opdeles ADAM i en real del (venstre) og en nominel del (hgjre). Tanken er,
at en pil, som gar fra venstre til hgjre halvdel skal inflateres med et relevant prisindeks;
fx skal pilen fra eksport til betalingsbalance forstds pad den méde, at eksporten malt i
faste priser skal inflateres for at fa eksporten i arets priser, for den gér ind i betalings-
balancen. P4 tilsvarende mide deflateres pile, som bevager sig fra hgjre til venstre

'Fuld crowding-out indeberer, at en stigning i den samlede efterspergsel fx som felge af en stigning
i den offentlige eftersporgsel ikke vil have vedvarende effekter pa beskeftigelsen.
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halvdel med den relevante pris; eksempelvis deflateres den nominelle disponible
indkomst (med forbrugerpriserne) for den indgar i bestemmelsen af privatforbruget.

Efterfolgende gives en kort beskrivelse af de v@sentligste sammenh®nge i diagrammet.
En mere detaljeret beskrivelse findes i afsnit 3.1.2 om en simpel multiplikator og i
afsnit 3.2 om det lille ligningssystem.

3.1.1. De vasentligste sammenhaenge

Den yderste venstre sgjle af kasser illustrerer varemarkedet. De fem overste kasser
udger vareeftersporgslen, og de to nederste vareudbuddet. Det samlede vareudbud, som
bestdr af bruttonationalproduktet (indenlandsk produktion) og import, bestemmes af den
samlede vareeftersporgsel.

P4 hgjre diagramside, i sgjlen af kasser til venstre, bestemmes forskellige indkomster
og skatter. Bdde indkomster og skatter afth@nger grundleggende af produktionen, jf.
pilen fra bruttonationalproduktet, og bestemmer tilsammen den disponible indkomst.
Den disponible indkomst virker tilbage pa vareeftersporgslen pa venstre diagramside.

e Sammenh&ngen mellem vareeftersporgsel, vareudbud (bruttonationalprodukt) og
indkomst — den traditionelle keynesianske indkomstmultiplikator — udger en
central mekanisme i ADAM. Pi kort sigt er det den alt dominerende sammen-
h&ng.

Til hgjre for vareudbuddet ses arbejdsmarkedet, som via ledigheden er afgerende for
lon- og prisdannelsen, og dermed konkurrenceevnen. Konkurrenceevnen virker via
eksporten direkte tilbage pad vareefterspergslen. Konkurrenceevnen pavirker ogsa
forholdet mellem, hvor meget af den samlede vareeftersporgsel der produceres
indenlands (bruttonationalprodukt), og hvor meget der impoteres.

¢ Sammenh&ngen mellem vareeftersporgsel, vareudbud (bruttonationalprodukt),
arbejdsmarked/londannelse og konkurrenceevne udger en anden helt central
mekanisme i ADAM. Specielt er denne mekanisme afgerende for modellens
crowding-out egenskaber pé lidt l&ngere sigt.

I diagrammets hgjre side beskrives nettofordringserhvervelserne for de tre sektorer --
den private sektor, den offentlige sektor og udlandet. Nettofordringserhvervelserne (den
finansielle opsparing) opgeres enkelt som indtegter minus udgifter, idet disse bestem-
mes dels fra varemarkedet, dels af indkomster og skatter. Nettofordringserhvervelserne
pévirker via sektorernes finansielle formuer obligationsrenten, som ses yderst til hgjre.
Den vasentligste determinant for renten er dog den eksogene udlandsrente. Obligations-
renten er vigtig for vareeftersporgslen, primart via de rentefolsomme investeringer, og
virker endvidere tilbage pa sektorernes nettofordringserhvervelser via renteindtzgterne.

¢ Sammenh&ngen mellem vareeftersporgsel, vareudbud, indkomster, skatter,
nettofordringserhvervelser og rentedannelsen udger en tredje vigtig mekanisme i
ADAM.
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3.1.2. En simpel multiplikator

For at illustrere sammenhangene lidt mere detaljeret beskrives i det folgende, hvorledes
en forogelse af det eksogene offentlige forbrug forplanter sig gennem systemet.

Effekter pa kort sigt via indkomstmultiplikatoren
Umiddelbart har foragelsen af det offentlige forbrug pa to effekter:

al) En tilsvarende forogelse af den samlede eftersporgsel

a2) Den del af stigningen i den samlede eftersporgsel, som ikke gér til foroget
import, tilfredsstilles af en stigning i den indenlandske produktion (bruttonatio-
nalprodukr)

Produktionsstigningen pavirker forbrugernes indkomster og skat ad to kanaler:

a3) Pa arbejdsmarkedet stiger beskeftigelsen, og ledigheden formindskes, hvilket
reducerer indkomstoverforslerne

a4) Faktorindkomsten (bruttonationalprodukt efter fradrag af indirekte skatter)
vokser. Den stigende faktorindkomst resulterer i stigende direkte skatter

De to ovennzvnte effekter er bestemmende for forbrugernes disponible indkomst:

a5) Den private sektors disponible indkomst stiger som folge af storre faktorind-
komster. Stigningen modvirkes delvis af stigningen i de direkte skatter og af
faldet i overforselsindkomsterne

Stigningen i den disponible indkomst og stigningen i bruttonationalproduktet (jf. a2)
pavirker forbrug og investeringer:

a6) Via den disponible indkomst forages det private forbrug og boliginvesterin-
gerne (det sidste via en hgjere kontantpris pa boliger)
a7) Via bruttonationalproduktet forages erhvervsinvesteringerne

Tilsammen giver vaksten i forbrug og investeringer en afledt positiv effekt pi den
samlede eftersporgsel.

Hermed er ringen sluttet, idet vi nu er tilbage ved punkt al. Denne proces vil forts&tte
rundt i systemet, men med mindre styrke for hver "runde".

Pa lidt lengere sigt vil stigningen i den samlede eftersporgsel imidlertid modvirkes (og
pa helt langt sigt elimineres) af modsatrettede effekter fra konkurrenceevnen og
rentedannelsen.

Effekter pa mellemlangt sigt via konkurrenceevnen

Det stigende bruttonationalprodukt far besk®ftigelsen til at stige og ledigheden til at
falde (jf. a3). Faldet i ledigheden pavirker len og priser:
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bl) Lonnen stiger
b2) Lenstigningen far via modellens prisdannelse de indenlandske priser til at stige
b3) Prisstigningerne resulterer i en darligere konkurrenceevne

Konkurrenceevneforvarringen har to virkninger:

b4) Eksporten falder
bS) Importens andel af den samlede eftersporgsel stiger, siledes at bruttonational-
produktet alt andet lige formindskes

Eksportfaldet reducerer den samlede eftersporgsel og virker dermed de@mpende pi
indkomstmultiplikatoren. P4 samme made demper foragelsen af importens andel af den
samlede eftersporgsel ogsd indkomstmultiplikatoren. Da priserne gges mindre end
lonnnen vil der vare en tendens til stigende reallon og realindkomst; denne stigning vil
trekke i retning af storre forbrug og dermed en stigning i den samlede eftersporgsel.

Effekter pa mellemlangt sigt via rentedannelsen

Ud over den centrale sammenh&ng mellem den danske rente og udlandsrenten ath&nger
obligationsrentens niveau af de tre hovedsektorers nettofordringserhvervelser.
Umiddelbart har indkomstmultiplikatoren folgende virkninger pi nettofordringser-
hvervelserne.

cl) Den offentlige nettofordringserhvervelse forvaerres umiddelbart af varekebet.
Forvarringen modvirkes af storre indtgter fra direkte og indirekte skatter, og
af at ferre ledige modtager overforselsindkomst (jf. a3 og a4). Den samlede
effekt pd den offentlige nettofordringserhvervelse er imidlertid negativ og slar
ud i et tilsvarende fald i den offentlige finansielle formue

c2) Betalingsbalancen forringes bade som folge af den storre import (jf. a2 og b5)
og via den lavere eksport (jf. b4). Hermed mindskes tilgodehavendet i
udlandet.

c3) Effekten pa den private nettofordringserhvervelse er beskeden, idet stigningen
i den disponible indkomst (jf. a5) stort set modsvares af stigningen i det private
forbrug og investeringerne. Effekten pid den private finansielle formue er
tilsvarende lille

Formindskelsen af den offentlige finansielle formue giver anledning til, at udbuddet af
obligationer (statens obligationsgzld) stiger. Da effekten pd den private finansielle
formue er lille, &ndres den private obligationseftersporgsel ikke umiddelbart. Stigningen
i obligationsudbuddet medforer derfor en stigning i obligationsrenten. Denne
rentestigning oger de offentlige renteudgifter (mindsker nettorenteindt®gterne), hvilket
yderligere forv@rrer den offentlige nettofordringserhvervelse.

Rentestigningen pavirker eftersporgslen ad tre veje:

c4) Erhvervsinvesteringerne falder

c5) Boliginvesteringerne falder som folge af et fald i kontantprisen pa boliger

c6) Det private forbrug falder ogsi pga. faldet i kontantprisen — her mere
indirekte som et resultat af, at den private formue reduceres
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Faldet i de tre efterspargselskomponenter virker dempende pa indkomstmultiplikatoren,
fordi det reducerer den samlede eftersporgsel.

3.2. Et lille ligningssystem

I dette afsnit gives der vha. et forenklet ligningssystem en mere formel beskrivelse af
ADAMs relationer. Som hovedregel er der overensstemmelse mellem pilediagrammet
og ligningssystem, men enkelte detaljer i ligningssystemet vil ikke kunne genfindes i
pilediagrammet.?

I ligningssystemet angiver en streg over en variabel, at den er eksogen; dette indebarer
ikke nadvendigvis, at den er eksogen i selve ADAM. F(-) angiver en generel funktions-
form og R(-) angiver vaekstraten i den pagelden variabel. Variabelnavne i lignings-
systemet folger nomenklaturen i ADAM, men alle indgiende variabler er i ovrigt
forklaret i teksten.

Vareefterspsrgsel

Privat forbrug fCp = F(Yd/pcp, Wcp[pcp) 3.1)
Private Investeringer fIp = F(fY, iwbz -R(py), K) 3.2)
Kapitalapparat K =K +flp 3.3)
Kontantpris pa boliger phk = F(Yd, iwbz, Kh) 3.9
Boliginvesteringer fIh = F(phkipih) 3.5)
Boligbeholdning Kh = Kh_, +fIh (3.6)
Eksport fE = F(fEe, pe[pm) 3.7
Samlet efterspergsel fD = fCp +fCo +fIp +fIh + fE (3.8)
Vareudbud

mport fM = F(fD, pmipy) (3.9)
Bruttonationalprodukt fY =fD-fM (3.10)

2Det drejer sig om ligningerne (3.2)-(3.4), (3.6), (3.11), (3.12), (3.17), (3.18) og (3.30)-(3.33).
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Arbejdsmarked

Beskeftigelse
Arbejdsudbud
Arbejdslgshed

Lensats

Priser

Indenlandske priser

Indkomster og skatter
Indirekte skatter
Bruttofaktorindkomst
Direkte skatter

Indkomstoverforsler

Disponibel indkomst

Sektorbalancer

Private renteindtagter
Offentlige renteindtzgter

Renteindtegter fra udlandet

Privat nettofordringserhverv.

Offentlig nettofordringserhv.

Betalingsbalance

Privat finansiel formue
Offentlig obligationsgald

Tilgodehavender i udlandet

Privat formue

Q =F(fY, kg) + Qo

Ua = F(Q, U)
Ul = Ua-Q
Ina = F(pcp, kq, Ul)

pd = F(lna, kq, pm, tsi),
hvor d =y, cp, co, ip, ih, e

Si

(fY py)isi
Yf = fY-py - Si
Sd = (Yf+ Ty + Tipn)tsd
Ty = F(Ul, Ina)
Yd = Yf+ Ty + Tipn - Sd

Tipn = F(iwbz, iwbu) Wpqp

Tion = -iwbz Wzbg

Tien = F(iwbz, iwbu)Ken

Ifpn = Yd - fCp-pcp - fIp pip - fIh 'pih
Tfon = Tion + 8d + Si - fCo -pco - Ty
Tfen = Tien +fE pe - fM -pm

Wpap = Wpgp_, + Tfpn
Wzbg = Wzbg_, - Tfon
Ken = Ken_| + Tfen

Wep = Wpqp + Kh -phk + K -pip

3.11)
3.12)
3.13)
3.14)

(3.15)

3.16)

3.17)
(3.18)
3.19)
3.20)

(3.21)
3.22)
3.23)

3.24)
3.25)
3.26)

3.27)
(3.28)
3.29)

3.30)
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Finansiel del

Privat obligationseftersporgsel Wpbz = F(iwbz - iwmm, Wpgp) 3.31
Udlandets obligationseftersp. Wfbz = F(iwbz - iwbu, R(pcp) - R(p_m)) 3.32)
Obligationsrente iwbz = F(Wzbg, Wpbz + Wfbz + Wnbz) (3.33)

I det folgende vil ligningssystemet blive gennemgaet blok for blok.

Vareefterspergsel — (3.1)-(3.8)

Det private forbrug i faste priser, fCp, er en funktion af disponibel indkomst, Yd, og
privat formue, Wcp, begge i arets priser, men deflateret med prisen pa privat forbrug,
pcp. Den offentlige sektors forbrug, fCo, er i denne forenklede model eksogent.

De private erhvervsinvesteringer i faste priser, fIp, er modelleret pa basis af kapitaltil-
pasningsprincippet, ifolge hvilket det eksisterende kapitalapparat, K, gradvis tilpasses
det onskede kapitalapparat. Dette fastlegges ud fra produktionen i faste priser, fY, og
realrenten defineret som obligationsrenten, iwbz, minus inflationen, R(py). Kapitalap-
paratet, K, er et resultat af de historiske investeringer, fIp.

Kontantprisen pa boliger, phk, er den ligevegtsskabende pris baseret pa eftersporgsel
og udbud pa boligmarkedet. Pa kort sigt er udbuddet lig boligbeholdningen, Kh, mens
eftersporgslen er bestemt af disponibel indkomst, Yd, prisen pa boliger, phk og finan-
sieringsomkostningerne i form af obligationsrenten, iwbz. Relationen for phk kan
saledes betragtes som ligeveegtsbetingelsen pa boligmarkedet lost for prisen. Boliginve-
steringerne i faste priser, fTh, afhaenger af forholdet mellem kontantprisen og det, som
det koster at opfore boliger, pik. Er kontantprisen (salgsprisen) storre end opfarelses-
prisen, er det rentabelt at bygge. Boligbeholdningen, KA, er en funktion af det
historiske boligbyggeri, fTh.

Eksporten i faste priser, fE, er lig den eksogene forventede eksport, fEe ("verdenshand-
len"), bortset fra eventuelle afvigelser mellem den eksogene forventede eksportpris, pm
("prisen pa eksportmarkederne"), og den omkostningsbestemte eksportpris, pe. Disse
afvigelser slar ud i den realiserede eksport, siledes at hgjere eksportpris giver anledning
til lavere eksport og omvendt.

Den samlede endelige eftersporgsel, fD, bestemmes som summen af de enkelte kom-
ponenter.

Vareudbud — (3.9)-(3.10)

Importen, fM, bestemmes med udgangspunkt i efterspergslen, fD. Den del af den
samlede eftersporgsel, der tilfredsstilles af import, afhenger af udlandets priser
(importprisen), pm, sammenlignet med prisen pa indenlandsk producerede varer, py,
idet de to typer af vare-tilgange er (ikke-perfekte) substitutter. Den del af efter-
sporgslen, der ikke importeres, produceres af de danske producenter, der tilpasser sig



34 Kapitel 3. Modellen i hovedtrek

eftersporgslen pa keynesiansk vis. Herved bliver bade import og indenlansk produktion
(bruttonationalproduktet, fY) aftha@ngig af konkurrenceevnen.

Arbejdsmarked og lendannelse — (3.11)-(3.14)

Den samlede beskaftigelse, Q, varierer positivt med produktionens storrelse, fY, og
negativt med arbejdsproduktiviteten, kg, fordi hgjere produktivitet betyder, at den
samme produktion kan produceres med brug af ferre ansatte. Desuden bestar
beskeftigelsen af den eksogene offentlige beskeftigelse, Qo. Arbejdsudbuddet, Ua, er
afhangigt af besk&ftigelsen, Q, idet hgj beskzftigelse — og dermed stor sandsynlighed
for at fa arbejde — opmuntrer til at treede ind pa arbejdsmarkedet. Arbejdsudbudet er
desuden t&t knyttet til den eksogene befolkningsstorrelse, U. Arbejdslesheden, Ul, er
definitorisk lig arbejdsudbuddet, Ua, minus beskaftigelsen, Q.

Lensatsen, Ina, bestemmes i en udvidet Phillips-kurve, hvori indgar de traditionelle
hgjresidevariabler arbejdsleshed, Ul, og forbrugerpriser, pcp. Hertil kommer, at en
foroget arbejdsproduktivitet, kg, alt andet lige antages at sla ud i hgjere lon.

Priser — (3.15)

De indenlandske priser, pd, bestemmes dels af udlandets priser (importpriserne), pm,
og dels af lonsatsen og arbejdsproduktiviteten, Ina og kq, idet producenterne foretager
en mark-up pa de samlede enhedsomkostninger. Dertil legges diverse afgifter repra-
senteret ved de eksogene afgiftssatser, £si. Prisen pd er en vektor af priserne py, pcp,
pco, pip, pih og pe; dvs. prisen pA BNP-deflatoren og de fem efterspargselskomponen-
ter.

Indkomster og skatter — (3.16)-(3.20)

De indirekte skatter folger i denne forenklede fremstilling bruttonationalproduktet i arets
priser, fY-py, idet afgiftssatserne, fsi er eksogene. Bruttofaktorindkomsten, Yf, er
definitorisk lig bruttonationalproduktet i arets priser minus indirekte skatter, Si.

De direkte skatter, Sd, afhenger af den private sektors indkomster og de eksogene
skattesatser, fsd. Den private sektors indkomster er lig summen af faktorindkomsten,
Yf, indkomstoverforsler fra det offentlige, Ty, og nettorenteindtzgterne, Tipn.

Indkomstoverforslerne fra det offentlige, Ty, er via arbejdsloshedsdagpengene knyttet
til arbejdslesheden, Ul og lensatsen, /na, idet dagpengesatsen folger lonsatsen.

Den disponible indkomst, Yd, fastlegges som den private sektors samlede indkomster
minus de direkte skatter, Sd. De samlede indkomster bestar af summen af faktorind-
komsten, Yf, indkomstoverforslerne, Ty, og nettorenteindtegterne, Tipn.

Sektorbalancer — (3.21)-(3.30)

Nettorenteindtegterne for de tre sektorer (privat, offentlig og udland) bestemmes i
parallelle relationer som finansiel formue/gld ganget med den relevante rentesats.
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* Den private sektors nettorenteindtegter, Tipn, bestemmes som den private sektors
finansielle formue, Wpgp, gange et vejet gennemsnit af obligationsrenten, iwbz,
og den eksogene udenlandske rente, iwbu.

¢ Den offentlige sektors nettorenteindtegter, Tion, bestemmes ved at gange det
offentliges finansielle formue, —Wzbg, med obligationsrenten, iwbz.

¢ Nettorenteindtegterne pa betalingsbalancen, Tien, er lig de danske (p.t. negative)
tilgodehavender i udlandet, Ken, ganget med et vejet gennemsnit af obligations-
renten, iwbz, og den eksogene udlandsrente, iwbu.

Nettofordringserhvervelserne fremkommer definitorisk som sektorernes indtagter minus
deres udgifter.

¢ Den private sektors nettofordringserhvervelse, Tfpn, bestemmes som sektorens
disponible indkomst, Yd, fratrukket sektorens forbrug i drets priser, fCp-pcp, og
fratrukket de private investeringer i arets priser, fIp-pip (erhvervsinvesteringer)
og fIh-pih (boliginvesteringer).

¢ Den offentlige sektors nettofordringserhvervelse, Tfon, er lig indtegterne
bestidende af nettorenteindtagter, Tion, samt direkte og indirekte skatter, Sd og
Si, fratrukket udgifterne, som er offentligt forbrug i arets priser, fCo-pco, og
indkomstoverforsler, Ty.

¢ Saldoen pi betalingsbalancens, Tfen, er lig saldoen pa vare- og tjenestebalancen,
JE-pe minus fM-pm, plus nettorenteindtegterne, Tien.

De tre sektorers finansielle formue bestemmes definitorisk i parallelle relationer som
sidste periodes formue tillagt periodens nettofordringserhvervelse (finansielle opspar-
ing).

¢ Den private sektors finansielle formue, Wpgp, er lig med sidste periodes formue,
Wpgp _,, plus periodens nettofordringserhvervelse, Tfpn.

* Den offentlige sektors obligationsg®ld, Wzbg, er lig galden ved periodens
begyndelse, Wzbg _,, fratrukket periodens nettofordringserhvervelse, Tfon, idet det
i dette ligningssystem antages, at det offentlige obligationsfinansierer sit
underskud.

¢ Nettotilgodehavendet i udlandet ved perioden slutning (udlandsgalden med modsat
fortegn), Ken, bestemmes som tilgodehavendet ved begyndelsen af perioden,
Ken_,, plus periodens betalingsbalanceoverskud, Tfen.

De tre sektorers nettorenteindtegter, nettofordringserhvervelser hhv. finansielle formuer
summer — nir man regner udlandets storrelser negativt — pr. definition til nul.

Den private sektors formue, Wcp, der indgar i forbrugsbestemmelsen, udregnes som
summen af den private finansielle formue, Wpgp, vardien af boligbeholdningen, Kh-phk
og vardien af erhvervskapitalen, K-pip.

Finansiel del — (3.31)-(3.33)

Den private sektors obligationseftersporgsel (netto), Wpbz, er specificeret efter
portefoljeteorien, ifolge hvilken sektorens finansielle formue, Wpgp, fordeles pa
fordringerne (positivt) afh@ngigt af forskellen mellem egenrenten og forrentningen pa
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alternative fordringer — her forskellen mellem obligationsrenten, iwbz, og pengemar-
kedsrenten, iwmm.

Udlandets efterpargsel efter danske obligationer, Wfbz, athenger ligeledes af forskellen
("spazndet") mellem egenrenten, iwbz, og alternativrenten — her den eksogene tyske
obligationsrente, iwbu. Derudover indgar forskellen mellem den danske inflation,
R(pcp), og den tyske inflation, R(pm), som forklarende variabler. Argumentet for dette
gir via kebekraftsparitet og valutakursforventninger, idet fx en dansk inflation hgjere
end den tyske antages at fore til devalueringsforventninger.

Obligationsrenten, der bestemmes som den ligevagtsskabende rente, er en funktion af
udbud og efterspargsel pa obligationsmarkedet. Udbuddet af obligationer bestdr af den
offentlige obligationsgeld, Wzbg. Eftersporgslen efter obligationer bestar af den private
sektors efterspargsel (netto), Wpbz, udlandets eftersporgsel efter danske obligationer,
Wfbz, og nationalbankens eksogene efterspargsel, Wnbz.
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4. Privat forbrug

Omkring halvdelen af den samlede eftersporgsel udgeres af det private forbrug, der
dermed er langt den storste eftersporgselskomponent. I en overvejende eftersporgsels-
drevet model som ADAM er forbruget derfor af afgerende betydning for alle centrale
gkonomiske storrelser.

Det samlede private forbrug bestemmes i ADAM som en funktion dels af disponibel
realindkomst, dels af den private sektors samlede formue. Det teoretiske udgangspunkt
for forbrugsfunktionen er livslgbsteorien. Et karakteristisk kendetegn ved forbrugs-
funktioner, baseret pa denne teori, er inddragelsen af formuen, som bade pa kort og
langt sigt er afgorende for forbrugskvotens udvikling.

Det samlede forbrug deles op pa 11 forbrugskomponenter. Af disse bestemmes bilkeb
og benzinforbrug i selvstendige relationer, ligesom forbrug af boligydelser bestemmes
for sig. De resterende 8 komponenter bestemmes i det dynamiske linecere udgifissystem,
DLU. Afworende for denne opdeling er dels udviklingen i det samlede forbrug, dels
udviklingen i de relative priser.

Forbrugssystemet kan skitseres, som folger:’

Figur 4.1. Det samlede forbrugssystem i ADAM

indkomst

v

Bilkgb

l Samlet privat forbrug Forbrug af boligydelser

Benzinforbrug l l

Fpdevarer Nydelsesmidler @vrige ikke-varige varer Energi
Transport Varige varer Tjenester Turistudgifter (DLU)

y

p] Kollektiv transport mv.

'For en udferlig, samlet fremstilling af forbrugssystemet i ADAM se evt. Arbejdsnotat nr. 24, 1988.
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I det folgende beskrives behandlingen af det private forbrug. Bestemmelsen af det
samlede forbrug beskrives i afsnit 4.1, mens afsnit 4.2 indeholder en beskrivelse af
bestemmelsen af de enkelte forbrugskomponenter. Iafsnit 4.2.1 beskrives bestemmelsen
af bilkebet, hvorefter DLU prasenteres i afsnit 4.2.2 og lidt mere teknisk i afsnit 4.2.3,
der evt. kan springes over. Endelig beskrives i afsnit 4.2.4 kort bestemmelsen af en
rekke mindre forbrugskomponenter.

4.1. Bestemmelsen af det samlede private forbrug

Med udgangspunkt i livslgbsteorien bestemmes det samlede private forbrug som en
funktion af disponibel realindkomst og den private sektors reale formue:

C = f(Y,W) @.1

hvor C er det reale private forbrug, Y disponibel realindkomst og W den reale primo
formue.

I ADAMs forbrugsfunktion bestemmes det langsigtede forbrugsniveau eksplicit,
samtidig med at den kortsigtede forbrugsudvikling beskrives. Det er valgt at specificere
det langsigtede forbrugsniveau som folger:

c =Py + By + B,w 4.2)

hvor sma bogstaver indikerer, at der er taget logaritmer. Forbruget pd langt sigt
bestemmes siledes af indkomstens hhv. formuens niveau. Da langsigtssammenhangen
er specificeret i logaritmer kan parametrene, B;, tolkes som elasticiteter; eksempelvis
angiver B,, hvor mange procent forbruget p langt sigt &ndres, nir indkomsten @ndres
I procent.

Pa kort sigt bestemmes forbruget i en sikaldt fejlkorrektionsmodel. 1 henhold til denne
bestemmes @ndringen i forbruget dels af @ndringer 1 indkomst og i formue, dels af
sidste periodes afvigelse fra den langsigtede niveausammenhang mellem forbrug,
indkomst og formue:

D(c) = a, + o D@) + a,Dw) - «, [c_1 - ([30 + By, + ﬁzw_l)] 4.3)

hvor D(-) angiver @®ndringen i den pigaldende variabel. Det fremgér, at forbrugs-
udviklingen pa kort sigt bestemmes af @&ndringer i indkomst og formue. De kortsigtede
effekter fremgr af parametrene «; og «,, der kan tolkes som kortsigtselasticiteter.
Herudover pavirkes forbruget af fejlkorrekrionsleddet, der fremgar af leddet i den
kantede parentes (4.3): c_, — (B, +8,y_,+B,w_,). Fejlkorrektionsleddet beskriver sidste
periodes afvigelse mellem det observerede forbrug og den langsigtede niveausammen-
heng, (4.2). Fejlkorrektionsleddets rolle er at traekke forbruget henimod langtsigts-
sammenhangen: Hvis eksempelvis forbruget i sidste periode har vearet stort relativt til
indkomst og formue, vil forbruget det folgende ar trekkes ned af fejlkorrektionsleddet.
Herved vil afvigelsen mellem det faktiske forbrug og det langsigtede forbrugsniveau
reduceres det folgende ar, hvilket vil mindske fejlkorrektionsleddets storrelse. Denne
proces vil fortsztte indtil "fejlen" er elimineret, og forbruget er bestemt af den
langsigtede sammenhang.
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Nedenstdende figur 4.2 illustrerer den dynamiske tilpasning i forbrugsfunktionen.
Figuren viser effekten pd forbruget som folge af hhv. en permanent &ndring i og et
midlertidigt sted til indkomsten pad 1% i det 1. ar:

Figur 4.2. Tilpasning i en forbrugsfunktionen
Effekt pa forbrug som folge af en &ndring i indkomsten 1. ar

7

1.00 - -

0.80 - -

0.00 T T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15

— Temporart sted Permanent forsgelse

Effekten af en permanent ®ndring til indkomsten fremgar af, den stiplede linie. Forste
ars effekten beskrives i (4.3) ved parameteren «,, og de folgende ar oges forbruget
yderligere, indtil effekten p& forbruget flader ud omkring den langsigtede effekt, der
bestemmes af parameteren ,. Nir den umiddelbare effekt (forste ars effekten) er
mindre end den langsigtede effekt skyldes det, at o, er mindre end B,, hvilket kan tolkes
som treegheder i tilpasningen, fx i forventningsdannelsen. Tilpasning fra den kortsigtede
til den langsigtede effekt skyldes fejlkorrektionsleddet, der treekker forbruget opad, si
lznge det ligger under det langsigtede niveau, (4.2). Forst nar tilpasningen er sket fuld-
stendigt — dvs. ndr c=B,+8,y+8,w — vil fejlkorrektionsleddets bidrag til ndringer
1 forbruget vere elimineret.

Effekten af et remporert stad til indkomsten i et enkelt ar fremgar af den fuldt optrukne
linie i figur 4.2. I dette eksperiment forages indkomsten 1. &r, hvorefter den i irene 2-
15 falder tilbage til samme niveau som i udgangssituationen. Forste drs effekten pa
forbruget er sammenfaldende med effekten af en permanent @ndring, jf. ovenfor.
Herefter trekkes forbruget som folge af fejlkorrektionsleddet nedad, indtil forbruget er
tilbage pid samme niveau som for stedet til indkomsten. Det langsigtede forbrugsniveau
er updvirket af et temporert stad til indkomsten.

Som nzvnt er formuen en helt central variabel i forbrugsfunktionen. Stigninger i
formuen slar direkte ud i oget forbrug, svarende til parameteren «, i (4.3). Andringer
i den private sektors formue har specielt de sidste 10-15 ar varet af afgorende
betydning for forbrugsudviklingen pd kort sigt. Ofte har udsvingene i formuen haft
deres udspring pd boligmarkedet, hvor bevagelser i kontantprisen pa ejerboliger har
varet den umiddelbare arsag. Sammenh@ngen mellem boligmarkedet, jf. afsnit 5.1, og
forbrugsbestemmelsen er sdledes af overordentlig stor betydning bade ved vurdering af
det historiske forlgb og i forbindelse med fremskrivninger eller multiplikatoranalyser
med modellen.
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Formuen — eller mere pracist forholdet mellem formue og indkomst — er ogsa
afgorende for forbrugskvoten pd langt sigt. 1 et konstant vakstforlab (steady state)
bestemmes forbrugskvoten af forholdet mellem formue og indkomst: Til en hojere
formue-indkomst kvote svarer en hgjere forbrugskvote.? Denne sammenhang bekreftes
af figur 4.3, der viser den historiske sammenhang mellem forbrugskvoten og formue-
indkomst kvoten. Fra slutningen af 1970’erne ses en tydelig samvariation mellem
forbrugs- og formueudviklingen. Specielt stigningen i forbrugskvoten i begyndelsen af
1980’erne er vanskelig at forklare, hvis formueudviklingen ikke tages i betragtning, og
netop erfaringerne fra forste halvdel af 1980’erne er en vesentlig del af baggrunden for
introduktionen af formuen i forbrugsfunktionen. Det bemarkes i ovrigt, at sammen-
hengen mellem forbrugs- og formueudviklingen ikke var si tet i den forste del
perioden.?

Figur 4.3. Formue-indkomst kvotens og forbrugskvotens udvikling

W/Y /Y
6.0 - | - 102
5.5 L 100
5.0 - L 0.98
45- - 0.96
4.0-  Loss
3.5 4 1 og2
3.0 4 L 0.90
25 - 0.88
2.0 - L 0.86
L5 0.84

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
— Formue-indkomst kvote ----Forbrugskvote

Endelig spiller formuen en afgorende rolle for den langsigtede forbrugsudvikling, fordi
den fungerer som en slags overordnet fejlkorrektion. Formuen er (pr. definition)
pavirket af summen af tidligere perioders opsparing. Dette indebarer, at hvis forbruget
igennem flere perioder eksempelvis har varet lavere end det langsigtede forbrugsniveau,
akkumuleres den ggede opsparing i formuen, der derved bliver storre og pdvirker

’Den przcise sammenheng mellem den langsigtede forbrugskvote, formue-indkomst forholdet og
veekstrate kan findes med udgangspunkt i (4.1). I steady state vil vekstraten i indkomst, formue og
forbrug veere konstant. Betegnes denne veekstrate, g, fas folgende langsigtede sammenhang:

o, o, +a, -1
C-y-PByt gL —epw-y) ()
o, o,

idet restriktionen 8, = (1—8,), der er palagt i estimationen af forbrugsfunktionen, er anvendt. Relation
(*) udtrykker, hvorledes (logaritmen til) forbrugskvoten, c—y, varierer med vakstraten, g, og (logaritmen
til) formue-indkomst forholdet.

*Den svagere sammenhzng mellem forbrug og formue i den forste del af perioden kan hznge
sammen med restriktioner i forbindelse med privates laneadgang til forbrug.



Kapirel 4.1. Det samlede private forbrug 41

forbruget i opadgiende retning.® Et resultat af denne mekanisme er bl.a., at den
marginale, langsigtede forbrugskvote er ngjagtig 1: En permanent forogelse af
indkomsten pad 1 kr. vil pad langt sigt oge forbruget permanent med netop 1 kr.
Endvidere er den akkumulerede forbrugseffekt af en @&ndring i formuen er nojagtig lig
@ndringen i formuen: En @&ndring i formuen, eksempelvis som folge af kapitalgevinster,
har saledes for given indkomst ingen permanent effekt pa hverken forbrug eller formue,
idet den for eller siden vil blive "spist op".

Nedenstdende tabel 4.1 viser forbrugsfunktionens isolerede egenskaber; med "isoleret"
menes, at effekterne via formuedannelse og den ovenfor navnte overordnede
fejlkorrektion ikke er medregnet.

Tabel 4.1. Forbrugsfunktionens isolerede egenskaber

Effekt pa forbrug

Effekt af Kort sigt Langt sigt
------------------- procent ------------=----~

1 % foregelse af realindkomst ........cococveveininiininnin. 0.56 0.88

1 % foregelse af real formue ............cooveveveiiinni, 0.32 0.12
------------------- 1980-kr. -------m-m-memmm-

Foragelse af realindkomst pa 1000 1980-kr. ................ 549 851

Foragelse af real formue pa 1000 1980-kr. ................... 60 23

Anm. Effekterne opgivet i kr. er afheengige af niveauet for forbrug, indkomst og formue; effekterne er be-
regnet i 1988.

Det fremgar af tabellen, at den kortsigtede effekt af en indkomststigning er mindre end
langsigtseffekten, som det ogsa fremgik af figur 4.2. Omvendt er effekten af en @&ndring
i formuen noget storre pa kort end pa langt sigt. Det bemarkes, at en samtidig stigning
i indkomst og formue pa 1% pa langt sigt giver anledning til ngjagtig 1% stigning i
forbruget.

Som navnt varierer den langsigtede forbrugskvote med formue-indkomst kvoten og med
vakstraten i gkonomien. Som det fremgar af figur 4.3 har formue-indkomst kvoten i
1980’erne svinget omkring 5, hvilket indebarer, at den langsigtede forbrugskvote —
med de anvendte forbrugs- og indkomstdefinitioner — ved en vakstrate pa 2% vil vaere
.962.°

‘[ eksperimentet presenteret i figur 4.2 er den definitoriske sammenheng mellem formue, indkomst
og forbrug ikke inddraget i beregningerne (svarende til, at formuen blev betragtet som eksogen).
Inddrages den overordnede fejlkorrektion (svarende til, at betragte formuen som endogent bestemt) vil
effekten af en permanent foregelse af indkomsten vere storre end indikeret pa figuren: Gennem hele
tilpasningen er effekten pa forbruget mindre end langsigtseffekten, og der foretages en opsparing, der
akkumuleres i formuen. Den sterre formue vil treekke forbruget op i forhold til det pa figuren indikerede,
og den langsigtede effekt af en permanent stigning i indkomsten pa 1% vil vere en tilsvarende stigning
i bade forbrug og formue (hvilket i @vrigt er i overensstemmelse med effekterne angivet i tabel 4.1).

SBeregnet pa baggrund af fodnote 2. Et formue-indkomst forhold pa 6 vil indebzre en forbrugskvote
pa .984 ved en vekstrate pa 2%, mens en vekstrate pa 4% vil indebzre en forbrugskvote pa .956 ved
et formue-indkomst forhold pa 5.
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4.1.1. Det samlede private forbrug — teori og estimationsresultater

Udgangspunktet for ADAMs forbrugsfunktion er livslobsteorien.® 1 folge livs-
lobsteorien maksimerer de enkelte agenter nytten gennem hele deres liv. Det antages,
at den enkelte agents nytte er en funktion af forbruget i de enkelte perioder og af en
evt. arv, vedkommende kan efterlade sig:

U = UC,C,,,C,p...C,W) 4.4)
U Nytte

C Forbrug ved alderen ¢

w Formue ultimo perioden

L Samlet levetid

Den intertemporale budgetrestriktion, under hvilken agenten handler, antages at vere:

Ny W L c
W +) * = ey — @4.5)

= (1+)™1 q+)t T )T

YL Arbejdsindkomst (indkomst, der ikke er formue-relateret)
N Langde af det erhvervsaktive liv
i Rente

Hgjresiden af (4.5) angiver den tilbagediskonterede vardi af dels arv og dels det
lobende forbrug gennem livet. Venstresiden af (4.5) angiver summen af formuen og
nutidsverdien af arbejdsindkomsten over hele indtjeningshorisonten og kan siledes
betragtes som de rotale ressourcer. Da formuens verdi kan opfattes som den tilbage-
diskonterede vardi af det fremtidige forventede formueafkast, indgir kun arbejds-
indkomst — og ikke formueafkast, fx renteindtegter — eksplicit i indkomstudtrykket.

En grundlzggende antagelse bag den intertemporale budgetrestriktion er antagelsen om
perfekte kapitalmarkeder. Under denne antagelse kan agenterne lane og placere
ubegrensede midler til den samme rente, hvorved den tidsmassige profil af forbrug og
indkomst bliver uafh@ngige. I det omfang forbrug og indkomst ikke er tidsmassigt
sammenfaldende vil der ske en op- eller nedsparing, der vil pavirke formuen. Denne
formue op- eller nedbygning vil pa et senere tidspunkt udmente sig i et &ndret forbrug.

Med udgangspunkt i det individuelle maksimeringsproblem fis under en rakke
simplificerende antagelser, at den aggregerede forbrugsfunktion kan skrives som en
linezer, homogen funktion i indkomst og formue:’

C, = aYL + pW, 4.6)

t

‘Fx F. Modigliani: The Life Cycle Hypothesis Twenty Years Later, og F. Modigliani og R.
Brumberg: Utility Analysis and Aggregate Consumption Functions: An Attempt At Integration. Begge
optrykt i A. Abel. The Collected Papers of Franco Modigliani. MIT press, Cambridge, MA, 1980.

"Dette er nzrmere beskrevet i Modigliani og Brumberg, 1980, op. cit.
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hvor der nu er tale om aggregerede starrelser. (4.6) kan opfattes som en operationali-
sering af livslgbsteorien, hvor parametrene « og B generelt vil vere funktioner af bl.a.
renten og den demografiske fordeling af indkomst og formue.

I ADAM er det valgt at definere den forbrugsbestemmende indkomst bredt. Siledes
indgir den samlede indkomst — dvs. summen af arbejdsindkomst og formueafkast.
Baggrunden er bl.a. empiriske undersggelser, der tyder pa, at formueafkast (i form af
restindkomst og renteindtagter) har en selvstendig effekt ved siden af formuen. Dette
kan eksempelvis begrundes, hvis antagelsen om perfekte kapitalmarkeder ikke er
opfyldt. Hvis der fx er restriktioner i lineadgangen, ma man forestille sig, at det likvide
formueafkast kan have en selvstendig forbrugseffekt ved siden af formuen.® Det er
valgt at lade restindkomst og renteindtegter indgd med et fordelt lag i indkomst-
udtrykket, hvilket kan kan tolkes som gradvis tilpasning af indkomstforventningerne og
indebarer, at den kortsigtede forbrugstilbgjelighed ud af restindkomst er mindre end ud
af lenindkomst.

Konkret afgreenses den disponible indkomst, Yd8, som summen af bruttofaktorindkomst,
Yf, (hvor restindkomst med selskabsskatter som navnt indgir i et fordelt lag)
overforsler, Ty, og nettorenteindtegter, Tipn, (der ogsa indgar i et fordelt lag) minus
direkte skatter, .Sd:

Yd8 = Yf + Ty + Tipn - Sd - rest 4.7)

Det fremgir af (4.7), at der foretages en korrektion til indkomstdefinitionen, der
opsummeres i rest. Denne stgrrelse er udtryk for en rekke afgrensninger, hvoraf de
fleste er af ret teknisk karakter. Bl.a. foretages via denne storrelse fradrag for
renteindtegter i nationalbank, pengeinstitutter og forsikringssektoren, idet disse
indteegter ikke antages at vare forbrugsbestemmende, og der foretages fradrag for
afskrivninger.’

Den forbrugsbestemmende formue opgores som summen af den private ikke-finansielle
sektors finansielle formue, Wpgnp, samt vaerdien af sektorens reale aktiver. Disse
opgeres som summen af verdien af boligbeholdningen, phk-Kh, vardien af erhvervs-
kapitalen, pipb-Kb+ pipm-Km og vardien af bilbeholdningen, pcb-Kcb2. Den storste og
mest volatile komponent er vardien af boligbeholdningen, der udger ca. halvdelen af
den samlede formue.

Forbrugsbegrebet, Cp4, der anvendes i forbrugsfunktionen, adskiller sig fra det private
forbrug i nationalregnskabet, Cp, ved, at bilkaber er transformeret til bilforbrug
(forstdet som afkastet af bilbeholdningen). Dette sker vha. et fordelt lag i bilkebet.
Konstruktionen indebarer, at den umiddelbare sammenheang mellem det modeltekniske
forbrugsbegreb, Cp4, og bilkebet er ret svag, hvorimod Cp umiddelbart vil pavirkes af
@ndringer i bilkebet.

*Det er i ovrigt vanskeligt at opdele nationalregnskabets indkomstbegreber i "arbejdsindkomst” og
"formueafkast”. Man kunne maske tolke nationalregnskabets restindkomst som udtryk for afkastet af
realkapital, men det ville lede til uacceptable modelegenskaber, hvis denne indkomst ikke havde direkte
forbrugseffekter — ikke mindst i lyset af den manglende modellering af markedsveerdien af erhvervenes
realkapital. I evrigt indgar bl.a. selvstendiges arbejdsindkomst — "len" — i restindkomsten.

°Det przcise udtryk for korrektionen, rest, er:
(Tinn—Tono ,) +Tii+ Tibn + Yrok + Yfqi+ Typri+0.9(pipb fIpvb + pipmflpm2) — Sdr + Sagh + Saso.
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Ved estimationen af forbrugsfunktionen er det valgt at arbejde i logaritmiske
transformationer, og estimationsmetoden er Granger-Engles to-trins procedure.'
Nedenstaende tabel 4.2 viser estimationen af den log-linezre langsigtssammenhang i
forste trin af to-trins proceduren.

Tabel 4.2.  Estimation af forbrugsfunktion, langt sigt
Kointegrationsrelationen — 1. trin

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Privat forbrug log(Cp4/pcp4v)

Konstant —0.2285 0.0185
Disponibel realindkomst log(Yd8/pcp4v) 0.8755 0.0147
Real formue log(Wep5 _,/pcp4v) (1-0.8755) (0.014)

Anm. n = 195787 s =0.0181 R*=0.995 DW =1.020 DF = -3.00®

Koefficienterne til indkomsten og formuen er bundet til at summe til een i langsigts-
sammenhangen. Denne restriktion er nedvendig, hvis modellen ikke skal vere i
modstrid med et forlgb, hvor bade formue-indkomst forholdet og forbrugskvoten er
konstant. Restriktionen kan opfattes som en homogenitetsrestriktion (hvor en samtidig
stigning i indkomst og i formue pa 1% giver anledning til en stigning i forbruget péa
1%), som ikke er i modstrid med data.

Teststorrelserne for kointegration giver delvis modstridende indikationer. DW-
statistikken indikerer, at residualerne fra tabel 4.2 er stationzre, hvilket indebarer, at
hypotesen om kointegration kan accepteres. Derimod afviser Dickey-Fuller-testet ikke
nul-hypotesen om ikke-stationaritet pa et 5%-niveau. Generelt har disse tests af
kointegration ikke stor styrke til at skelne mellem stzrkt autoregressive (stationere,
kointegrerede) processer pa den ene side, og ikke-stationzre processer pd den anden.
Det er pi denne baggrund accepteret, at langsigtssammenhangen beskrevet i tabel 4.2
er stationar, og den videre analyse er derfor foretaget under den antagelse, at relationen
i tabel 4.2 beskriver en kointegrerende sammenhang.

I andet trin estimeres den dynamiske fejlkorrektionsspecifikation, jf. (4.3). Heri
forklares den logaritmiske &ndring i forbruget af &ndringerne i indkomst og i formue
samt af et fejlkorrektionsled. Dette led afspejler afvigelsen mellem sidste periodes
forbrug og det langsigtede forbrug, og fejlkorrektionsleddet er derved givet som de
laggede residualer fra tabel 4.2. Estimationen af fejlkorrektionsrelationen fremgar af
nedenstiende tabel 4.3.

19Jf. R.F. Engle og C.W.J. Granger: Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing, Econometrica, 55, 1987 (s. 251-87).
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Tabel 4.3.  Estimation af forbrugsfunktion, kort sigt
Fejlkorrektionsrelationen — 2. trin

Variabel ADAM-navn Koefficient ~ Spredning
Privat forbrug Dlog(Cp4/pcp4v)

Konstant —0.0016 0.0045
Disponibel realindkomst Dlog(Yd8/pcp4v) 0.5618 0.0828
Real formue Dlog(Wep5_,/pcp4v)  0.3156 0.0796
Fejlkorrektionsled = —0.3877 0.1469

laggede residualer fra 1. trin.'

Anm. n = 1958-87 s=0.0133 R*=0.78 DwW =179 IM, =0.560
! log(Cp4/pcp4v)—[ —0.2285+0.8755-log(Yd8/pcp4v) +(1 —0.8755)-log(WepS5_, /pcp4v)]

Alle koefficienterne er signifikante, testene for autokorrelation tyder ikke pa problemer,
og den historiske forklaringsevne er acceptabel, jf. nedenstidende figur 4.4.

Figur 4.4. Forbrugsfunktionens historiske forklaringsevne, relative arlige
endringer
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Relationen udviser p@ne stabilitetsegenskaber. Nedenstdende figur 4.5 viser, hvorledes
de centrale koefficienter varierer, nir estimationsperiodens sluttidspunkt @ndres. Det
ses bl.a., at koefficienten til &ndringen i formuen forst bliver signifikant, nar 1980’erne
inddrages i estimationsperioden, men generelt giver variationen i de enkelte parametre
ikke anledning til bekymring.
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Figur 4.5. Rekursiv estimation af forbrugsfunktionen
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I forhold til de seneste modelversioner vedrorer &ndringerne i forbrugsfunktionen pri-
mert variabeldefinitionerne for indkomst og formue.

Formuebegrebet er blevet udvidet til ogsa at indeholde et udtryk for vardien af real-
kapitalen i erhvervene. Herved vil ggede private erhvervsinvesteringer akkumuleres i
den forbrugsbestemmende formue, hvilket ikke var tilfzldet i tidligere versioner.

Ogsa indkomstbegrebet er @ndret i forhold til den tidligere anvendte definition. Nu
indgar den private sektors nettorenteindtegter i den disponible indkomst (ligesom
restindkomst i boligbenyttelse ogsid er blevet inkluderet). Tidligere indgik disse
indkomstkomponenter ikke, da effekten herfra blev antaget udelukkende at gi via
formuen, jf. beskrivelsen af livslobsteorien. Baggrunden for denne @ndring i indkomst-
definitionen var dels et gnske om parallel behandling af afkast af forskellige typer
formue — realkapital og finansiel formue, dels et onske om konsistens i behandlingen
af den private sektors renteindtegter i definitionen af disponibel indkomst hhv.
skattepligtig indkomst. Introduktionen af den private sektors nettorenteindtegter har
bl.a. varet medvirkende til en tattere sammenbinding mellem den reale og den
finansielle del af ADAM.

Der har varet gjort forsog med at introducere arbejdslosheden — som mél for generel
usikkerhed — direkte i forbrugsfunktionen. Disse resultater har statistisk set veret
oploftende i den forstand, at arbejdslosheden bliver sterkt signifikant, bdde ndr den
introduceres i niveau og i &ndringer. Svel stabilitets- som kointegrationsegenskaber
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forbedres, nar arbejdslesheden introduceres. Imidlertid viste det sig, at den samlede
models egenskaber bliver pavirket i retning af mere volatilitet og hejere grad af cyklisk
tilpasning efter et realt stod. Denne pavirkning af de samlede modelegenskaber har
bevirket, at det indtil videre er blevet valgt at udelade ledigheden i forbrugsfunktionen.

4.2. Bestemmelsen af de enkelte forbrugskomponenter

I de folgende afsnit gennemgas bestemmelsen af de enkelte forbrugskomponenter. Forst
gennemgas bestemmelsen af bilkebet, der er er en af de mest volatile forbrugskompo-
nenter. Fordelingen af det samlede forbrug pa 8 forbrugskomponenter i det dynamiske
linezre udgiftssystem prasenteres i 4.2.2 og 4.2.3. Denne fordeling pavirker ikke det
samlede forbrug. Endelig gennemgis bestemmelsen af en rekke mindre betydningsfulde
forbrugskomponenter kortfattet i afsnit 4.2.4.

4.2.1. Bilkebet

Bilkobet — eller mere precist anskaffelser af koretgjer — bestemmes i en selvstendig
relation. Udgangspunktet er, at biler betragtes som et investeringsgode. (4.8) beskriver
bilkebet vha. kapitaltilpasningsprincippet:

fCb = B(K? - K ) + 8K, (4.8)
Job Bilkeb

K Bilbeholdning ultimo perioden

K? Onsket bilbeholdning

)] Tilpasningshastighed

6 Afskrivningsrate

I henhold til kapitaltilpasningsprincippet antages det, at der sker en gradvis tilpasning
af beholdningen af biler til den langsigtede, gnskede beholdning. Det samlede bilkeb,
der kan betragtes som bruttoinvesteringer, bestir af nettoinvesteringer og afskrivninger.
Nettoinvesteringerne antages, jf. forste led i (4.8), at vere en andel, B, af forskellen
mellem den onskede og den faktiske beholdning. Afskrivningerne beskrives ved en
afskrivningsrate, 6, der antages at vare variabel og en funktion af konjunktursituationen
— hgjkonjunktur giver hurtigere afskrivning og omvendt. Den langsigtede afskrivnings-
rate antages imidlertid uafhangig af konjunktursituationen og er a priori fastlagt til 1/3.

Det antages, at den gnskede bilbeholdning er en funktion af indkomst, formue, real-
renten og et udtryk for usercost. Udtrykket for usercost angiver omkostningerne — til
olie og benzin, vagtafgift samt afskrivninger — pr. krone bil, relativt til prisen pa
kollektiv transport:

K2 = RY,W,ruc) 4.9
Y Realindkomst

w Realformue

r Realrente

uc Usercost
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Umiddelbart kan hverken (4.8) eller (4.9) anvendes til estimation af bilkebet, men vha.
af den postulerede afskrivningsrate kan den sdkaldte Stone-Rowe-transformation
anvendes til at eliminere udtrykket for bilbeholdningen."!

I den herved fremkomne estimationsligning forklares @&ndringen i bilkabet dels af kvasi-
differenser af de variabler, der bestemmer den gnskede bilbeholdning, dels af det lag-
gede bilkeb (i niveau):

D(fCh) = o, + a, (Y-(1-8)Y ) + a,(W-(1-8)W_)) + ... - BfCb_, 4.10)

Specifikationen indebzrer, at bilbeholdningen pa sigt vil svare til den onskede
beholdning, K?, og at bilkeber vil vere givet ved afskrivningerne pa denne beholdning.

Storrelsesordenen af de estimerede effekter pd bilkebet fremgér af tabel 4.4.

Tabel 4.4.  Bilkebsrelationens egenskaber

Effekt pa bilkeb

Kort sigt Langt sigt

Effekt af

----- mio. 1980-kr -----
Foragelse af realindkomst, 1% ......c...ccvevivieieniniiienininnennnns 159 120
Foragelse af realindkomst, 1000 1980-kr. .......................... 66 49
Forogelse af real formue, 1% ............ooooiiiiiiii, 77 58
Senkning af realrenten, 1%-point .............cocoviiiin 553 416
Senkning af usercost, 1% .......ooooviiiiiiiiiiii 83 62

Anm. Effekterne er beregnet med udgangspunkt i databankveerdierne i 1988.
! Medregnes effekten pa de konjunkturfalsomme afskrivninger er effekten pa bilkebet 655 mio. 1980-kr.

Generelt ses, at effekten pa kort sigt (1. ar) er storre end langsigtseffekten, hvilket er
et kendetegn ved varige forbrugsgoder. Som det ses af note 1 i tabellen oges effekten
af en indkomststigning vasentligt, hvis effekten af den konjunkturfolsomme afskriv-
ningsrate medregnes. Den postulerede konjunkturfglsomhed i afskrivningerne er siledes
ret stor, men det bemerkes, at konjunktureffekten kun har betydning pa kort sigt.

Estimationsresultaterne for bilkebsrelationen, jf. (4.10), fremgir af nedenstiende
tabel. '

"Fx beskrevet i Ellen Andersen: En model for Danmark 1949-1965, Akademisk forlag, Kebenhavn,
1975 (s. 46-48).

"’For en n®rmere gennemgang se evt. Modelgruppepapir CN og JS 30. september 1991.
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Tabel 4.5. Estimation af bilkebsrelationen

Variabel ADAM-navn Koefficient  Spredning
Bilkeb D(fCb)

Afskrivningsrate bfch 7106 3455
Disponibel realindkomst  Yd8/pcp4v — (I —bfcb)(Yd8_,/pcp4v_,) 0.0657 0.0246
Real formue WepS5_ /pcpav — (1—bfebY(Wep5_,/pcpdv_) 0.0062  0.0035
Realrente iku—Rpcp4ve — (1 —bfchb)(iku_,—Rpcp4ve_)) —55321 14338
Usercost uch-pcb/pck — (1—bfeb)(uchb_, - pcb_\/pck_,) -9140 1993
Lagget bilkeb JCh_, —0.4430 0.0513

Anm. n = 1958-87 s=781 R*=0.87 DW =205 LM, =0.049

De statistiske egenskaber er acceptable. Relationen klarer formelle test for brud efter
estimationsperioden, trods ret store forudsigelsesfejl i slutningen af 1980’erne. I
nedenstiende figur 4.6 vises koefficienterne til indkomsten hhv. det laggede bilkeb, idet
slutaret for estimationsperioden varieres. Der ses en vis uro i koefficienterne, og
specielt bemarkes en tendens til drift i koefficienten til indkomsten.

Figur 4.6. Rekursiv estimation af bilkebsrelationen

Indkomst Lagget bilkeb
0.25 - 000,
0.20 - L 010!
0.154 B co T e - -0.20] ‘
0.10 “ T -030. S -
0.0/ -0.40.\/\_/_/\’; """"""" !
0.00 __
-0.051 s I
0.0] o L0601 L e .
0.45] L0704 7
0201 080

W . . . . 0801 . , . .
1970 1975 1980 1985 1990 1970 1975 1980 1985 1990

Den historiske fejl i forklaringen af bilkebet udgoer knap 800 mio. 1980-kr. svarende
til 10-15% af bilkebet. I nedenstiende figur ses relationens historiske forklaringsevne,
og det bemerkes, at relationen fanger de store udsving i slutningen af 1970’erne og
forste halvdel af 1980’erne fint:
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Figur 4.7.  Bilkebsrelationens historiske forklaringsevne
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I forhold til den tidligere specifikation er det nu realrenten, der optreder i relationen,
i stedet for som tidligere den nominelle rente. Det er i den forbindelse forsogt at
inddrage efter-skat (real)-renten, men til trods for, at efter-skat renten pga. 1987-skatte-
reformen gges nesten samtidig med faldet i bilkebet i slutningen af 1980’erne, har det
ikke veere muligt at fa dette aspekt ind i relationen pé tilfredsstillende vis.

En anden nyskabelse i bilkebsrelationen er den konjunkturafheengige afskrivningsrate.
Ideen er, at den langsigtede afskrivningsrate er givet af fysiske forhold. Konkret
antages, at den langsigtede afskrivningsrate er 1/3. Herudover antages det imidlertid,
at nyanskaffelser vil blive udskudt (relativt til, hvad de fysiske afskrivninger ville
tilsige), nar konjunktursituationen er ugunstig, mens omvendt en hgjkonjunktur antages
at fremskynde kob af nye biler."* De konjunkturafthengige afskrivninger oger bilkebets
folsomhed over for konjunkturudsving, og det bemerkes, at dette er en effekt, der
kommer ud over effekten fra indkomsten pa den gnskede bilbeholdning. Inddragelsen
af konjunkturafhengige afskrivninger har haft positiv effekt pd bade relationens
forklaringsevne og dens stabilitetsegenskaber.

4.2.2. Det dynamiske linezere udgiftssystem
Fordelingen af det samlede forbrug pa de enkelte forbrugskomponenter foregar for 8

varegruppers vedkommende i det dynamiske lineere udgiftssystem — DLU. 1 neden-
stiende tabel 4.6 er varegrupperne vist.

3Afskrivningsraten antages, at kunne skrives som: & = bfch = 1/3 - (1+a-R(fY)), hvor R(fY) angiver
veekstraten i BNP’s afvigelse fra et 6 ars glidende gennemsnit i den samme veekstrate. o er under
hensyntagen til estimationsresultaterne fastlagt til 10. Konstruktionen indeberer, at afskrivningsraten
normalt vil variere mellem 0.25 og 0.40.
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Tabel 4.6. De enkelte forbrugskomponenter

Andel af samlet Andel af udenlandske
ADAM-navn  forbrugi 1988 turisters forbrug i DK

Bestemmes i DLU

Fadevarer ........cccoooiiiiiiiiiiiini, ¢t 0.16 0.25
Nydelsesmidler.........ccccoooviiiinini. fCn 0.07 0.14
Ovrige ikke-varige varer..........ccoviuinnne fCi 0.12 0.05
Brendsel.....coooiiviiiiiiiiieiiia fCe 0.06 0.00
Transport .o.....oveueuiieviiininiieninineinan.. fCgbk 0.13 0.13
Varige Varer.....ooceveeeeenineiiinencnnenane. fCv 0.08 0.05
Tjenester....cocovvviiiiiiiiiiiiiiiiniieenen, fCs 0.20 0.38
TuristrejSer .......coeviiiininiiiiiiiaiiinan, fct 0.06 0.00
Bestemmes uden for DLU
Boligbenyttelse ......c.oocovninieiiinininan. fCh 0.18
Bilkab.....ovveniiiiiiii fCb 0.04
Benzin og olie til keretagjer ................. fCg 0.03
Kollektiv transport m.v ..............oeuveee. fCk 0.04

I tabel 4.6 er forbrugskomponenternes andel af det samlede forbrug angivet. Endvidere
er vist, hvor stor en andel af udenlandske turisters forbrug i Danmark, der falder pa de
enkelte komponenter; denne andel anvendes i DLU til pd forhdnd at fastlegge
fordelingen af turisternes forbrug i Danmark.

DLU har et velunderbygget teoretisk fundament, der gennemgas nzrmere i afsnit 4.2.3.
De grundleggende forklarende variabler i eftersporgslen efter de enkelte forbrugs-
komponenter er det samlede forbrug, der indgar som en slags budgetrestriktion, og som
kan tolkes som "indkomsten", samt de relative priser. Herudover indgar for enkelte
komponenter ekstra forklarende variabler.

Konkret indgér antal frostdegn i bestemmelsen af brendselsforbruget, renten indgar i
forbruget af varige varer, og et udtryk for gransehandlens storrelse — approksimeret
ved forholdet mellem danske og tyske priser pd nydelsesmidler — indgir i bestem-
melsen af forbruget af turistrejser (der i nationalregnskabet indeholder udgifter til
grensehandel); som spejlbillede heraf indgar udtrykket for greensehandlen i forbruget
af nydelsesmidler (med modsat fortegn). Endelig har det varet nedvendigt at
introducere en dummy-konstruktion i jenesteforbruget for at fange den kraftige vekst
i 1980’erne i denne forbrugskomponent.

Egenskaberne i DLU fremgér af nedenstidende tabel 4.7.
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Tabel 4.7. Indkomst- og priselasticiteter i forbruget

Indkomstelasticitet Priselasticitet
Forbrugskomponent Kort sigt  Langt sigt  Kort sigt  Langt sigt
Foadevarer ... 0.41 0.31 —0.15 -0.33
Nydelsesmidler ........c.cooiiiiiiiiiiiiioininaa... 1.26 0.86 —0.33 —-0.83
QOvrige ikke-varige varer ...........cccciinenee. 1.51 0.86 —0.46 —0.83
Brendsel ... 0.65 0.94 —0.18 -0.89
Transport .......oooviiiieiiiiiiiii 0.94 1.27 —-0.31 —-1.16
Varige Varer .......cocvovveneiiiiiiiiiiinnne, 2.60 1.75 —0.65 —1.52
Tjenester ......ociieiiiiiiiiiii i, 0.63 1.16 —0.26 —1.06
TUISIIEJSEr «.ueviniiin i eeeieneeaens 0.78 1.01 -0.21 —0.95

Anm. Elasticiteterne er beregnet med udgangspunkt i databankvardierne i 1988

Pi bade kort og langt sigt er indkomstelasticiteterne i omegnen af 1.'* Bema&rkelses-
verdige undtagelser er fodevareforbruget, der har en lille indkomstelasticitet, og
forbruget af varige varer med en ret hgj elasticitet. De estimerede indkomstelasticiteter
indebarer, at prima®rt varige varers forbrugsandel — og i mindre udstrakning transport
og tjenester — vil vokse som folge af en generel vakst i det samlede forbrug. Omvendt
vil specielt forbruget af fodevarer — og i mindre omfang nydelsesmidler, ikke-varige
varer og brendsel — udgere en stadigt mindre andel af det samlede forbrug.

Priselasticiteterne er generelt ret smi pi kort sigt.'”” Specielt er fedevare- og
brendselsforbruget meget lidt felsomt overfor pris@ndringer pa kort sigt. Generelt er
priselasticiteterne noget storre pa langt sigt.

4.2.3. DLU — det teoretiske fundament og estimationsform'

Det teoretiske fundament for det linezre udgiftssystem er den neo-klassiske nytteteori.
Med udgangspunkt i en representativ forbruger antages det, at nyttefunktionen er den
sdkaldte Stone-Geary-nyttefunktion:

U =3y, ﬁi-log(xi,t—[ﬁﬁoci 5., ]) (4.11)
U Nytte

X; Kobt m&ngde af vare i

S Fysisk eller psykisk (vane)-beholdning af vare i, medio perioden
B,0,© Parametre i nyttefunktionen

YIndkomstelasticiteterne udtrykker, hvor mange % forbruget af en komponent 2ndres, nar indkomsten
@ndres 1%. I DLU anvendes det samlede forbrug som udtryk for indkomsten.

'Priselasticiteterne udtrykker, hvor mange % forbruget af den enkelte komponent @ndres, nér prisen
pa komponenten @ndrer sig 1% i forhold til prisen pa det samlede forbrug.

"“En nzrmere gennemgang af DLU findes i Arbejdsnotat nr. 24, 1988 (kapitel 5). De seneste
estimationsresultater findes beskrevet i Modelgruppepapir, CN og JS 23. oktober 1989. Endvidere kan
henvises til Phlips, L.: Applied Consumption Analysis. North Holland, 1974 (kapitel 7).
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Nyttefunktionen (4.11) er additiv, hvilket indebarer, at nytten af een vare antages ikke
at pavirke nytten af en anden vare.

Storrelsen (9i+ai?,.',) kan tolkes som agenternes minimumsforbrug af vare 1.
Minimumsforbruget bestir siledes af to komponenter, dels en beholdningsuathengig,
dels en beholdningsafh&ngig del. Den beholdningsuafhaengige del beskrives ved ©;, der
enten er konstant eller en funktion en ekstra forklarende variabel; eksempelvis antages
det, at den beholdningsuafh®ngige del af minimumsforbruget af breendsel er en funktion
af de klimatiske forhold.

Den beholdningsafhengige del af minimumsforbruget bestemmes med udgangspunkt i
den ikke-observerbare storrelse ?,.,,, som kan tolkes som en fysisk beholdning (af varige
varer) eller som en psykisk "vane-beholdning”, der pavirker agenternes minimums-
forbrug. Det antages, at den ikke-observerbare beholdning kan beskrives ved det
akkumulerede historiske kob af varen nedskrevet med en estimeret "afskrivningsrate”:

Sy = Sy X+ 85, 4.12)
0, "Afskrivningsrate” pd mediobeholdningen af vare i
S; Ultimobeholdning af vare i (s,, = Y2(s;+s,,-1))

Parameteren « 1(4.11) indikerer, hvorledes beholdningen af en vare pavirker kobet. For
varige varer, hvor ?,.,, primert kan tolkes som en fysisk beholdning, vil « vere negativ:
Oget beholdning vil mindske behovet for nykeb. Omvendt vil o vare positiv for vane-
dannende varer — en gget beholdning (et storre historisk keb) kan tolkes som udtryk
for en oget psykisk "afth@ngighed”, der vil gge behovet for yderligere kab.

Det antages, at agenterne maksimerer deres nytte under budgetrestriktionen:

Ei pyx, =y 4.13)
)2 Pris pd vare i
y Totalt budget (samlet forbrug)

Maksimering af (4.11) under bibetingelsen (4.13) giver folgende eftersporgsels-
relationer:

B, (-2, 6+ as))
Ej Bi b,

x, = (6+as,) + (4.14)

(4.14) kan tolkes saledes, at forbrugeme altid sorger for at dekke minimumsforbruget,
(6, t0;s,,). Herefter fordeles den overskydende del af budgettet, y—Xp,(6;,+a;s; ), pa
de enkelte varer i henhold til 8’erne, der dermed udtrykker de marginale budgetandele.

Med udgangspunkt i (4.12) og (4.14) kan den ikke-observerbare beholdning elimineres:
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1 1
x, =K,+Kx,, +K, + K, 15
g hd Lt pi,t | Lt—lpi,t—l (4. )
hvor
L T, K,
t
K
3
E ptt 10 + K xxtl '
-1 Pir1

Variablen L kan tolkes som budgettets grensenytte. Man bemearker, at i stedet for den
ikke-observerbare tilstandsvariabel, s, indgir laggede variabler nu pi hejresiden af
eftersporgselsrelationerne. Det er siledes introduktionen af beholdningen, s, der skaber
det dynamiske element i udgiftssystemet.

Sammenhzngen mellem de estimerede koefficienter K ,-K;; og de strukturelle
parametre «,B,6,0 fremgir af folgende oversigt. Af oversigten fremgir, at de
strukturelle parametre kan identificeres ud fra de estimerede; da sammenhangen er
entydig, er systemet dermed eksakt identificeret.

Oversigt over parametre i DLU

Estimerede parametre Strukturelle parametre
289, 2(K,,+K;5)
0T 5 18 8, = W Afskrivningsrate
i i i2 i,3
2+0.-5, 2(1-K,
K, = — % w =8 - 22K penoldningseffert
T 2-a,+8, 1+k; pad kob
K. - B(3,+2) B - K,-K; Marginal nytte
v 2-a,+98, ! 1+K, |
K. = B,’(e,’_z) B = Kvi,o(l(i’z_l(ij) Beholdni{zgs-
B 2-a+8, ‘T (1+K )(K,+K,y) uafhengig del of
' ’ minimumsforbrug

Umiddelbart kan (4.15) ikke estimeres, da L, ikke er observerbar. Indsubstitution af L,
1 (4.15) ville lede til et uhyre ikke-linezrt estimationsproblem, og estimationen af DLU
foregér derfor ved at iterere over L. Ideen er, at for givne parametre kan L, beregnes
direkte, jf. anden del af (4.15), og for given (initial-)vaerdi af L, kan eftersporgsels-
relationerne (4.15) estimeres let. Fremgangsmaden er derfor at estimere parametrene,
K ,-K; 3, for given initialverdi af L,. Herefter beregnes L,, og (4.15) reestimeres. Denne
proces fortsetter, indtil budgetrestriktionen (4. 13) er opfyldt.”

"Da L, er en invers funktion af y, er det valgt at initialisere L, =1/y; L, holdes konstant lig
1/yo=1/y,95, i alle iterationer. Introduktionen af ekstra forklarende variabler ndrer ikke grundleggende
pa metoden, men introducerer en rzkke ekstra parametre. Se evt. Arbejdsnotat nr. 24, 1988 (kapitel 5).
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I relation til ADAMs modelligninger bem&rkes, at de enkelte forbrugskomponenter
opgores per capita, og at udenlandske turisters forbrug i Danmark trekkes ud af de
enkelte forbrugskomponenter inden fordelingen i DLU vha. a priori fastlagte vagte, jf.
tabel 4.6. Forbrugsbegrebet, der indgar i DLU som udtryk for budgetrestriktionen
(indkomsten), adskiller sig fra det i forbrugsfunktionen bestemte forbrug ved at vare
eksklusive forbrug af boligydelser.

Variablen L, betegnes i modelligningerne kcu. Da udtrykket er ret omfattende, er der
indfort en rekke hjelpevariabler, kcu;, hvor i svarer til de 8 forbrugskomponenter i
DLU (i=f, n, i, e, b, v, s, t). Disse hjzlpevariabler udger de enkelte sumled i
nevneren for udtrykket for L, i (4.15) = p, (K, ,+K; X, +U/L,_)K;3/p;,y. T det
omfang, der optreder ekstra forklarende variabler, indgir disse ogsd i hj&lpe-
variablerne. '®

4.2.4. Benzinforbrug, forbrug af kollektiv transport mv. samt
forbrug af boligydelser

Forbrug af benzin og olie til koretgjer fastlegges i en s@rskilt relation med den relative
pris pa benzin og antallet af biler som de centrale forklarende variabler. I relationen er
endvidere inkluderet en trend, der afspejler, at biler er blevet mere benzin-gkonomiske
med tiden.

Det samlede forbrug af transport mv. fastlegges i det dynamiske linezre forbrugs-
system, jf. afsnit 4.2.3 ovenfor. Denne forbrugskomponent indeholder foruden forbrug
af bilydelser og forbrug af benzin ogsa forbrug af kollektiv transport mv. Med udgangs-
punkt i det samlede forbrug af transport samt forbrug hhv. af benzin og af biler
(transformeret til et ydelsesudtryk) bestemmes forbruget af kollektiv transport residualt.

Forbruget af boligydelser bestemmes i en teknisk relation med udgangspunkt i netto-
investeringerne i boliger. Som indikeret pa figur 4.1, bestemmes forbruget af
boligydelser sideordnet med bestemmelsen af det samlede forbrug (og inden alloke-
ringen i det dynamiske linezre udgiftssystem). Modelleringen indebarer, at boligfor-
bruget er bestemt fra udbudssiden, dvs. fra den eksisterende beholdning af boliger. En
implicit antagelse er saledes, at boligeftersporgslen altid er storre end boligudbuddet —
svarende til et rationeret boligmarked. Det observerede boligforbrug er derfor ikke
direkte indkomstafh@ngigt.

®¥Der indgar endvidere szdvanlige justeringsled i modelligningerne, der kan tolkes som justeringer
til den ikke-beholdningsathengige del af minimumsforbruget, O..
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5. Investeringer

I ADAM opdeles investeringerne i boliginvesteringer, erhvervsinvesteringer,
lagerinvesteringer og offentlige investeringer. De forstn@vnte bestemmes i modellen,
mens de offentlige investeringer er eksogene. Investeringerne er volatile efter-
sporgselskomponenter og spiller dermed en central rolle i konjunkturforlebet.
Investeringernes rentefolsomhed indebzrer endvidere, at de udger en vigtig del af
modellens crowding-out mekanisme.

I afsnit 5.1 gennemgis bestemmelsen af boliginvesteringerne og kontantprisen pd
boliger, der tilsammen indgir i en forenklet beskrivelse af boligmarkedet. I afsnit 5.2
beskrives erhvervsinvesteringerne, mens lagerinvesteringerne gennemgds i afsnit 5.3.

5.1. Boliginvesteringer og kontantpris

Beskrivelsen af boliginvesteringerne og kontantprisen pa eksisterende ejerboliger foregar
i en delmodel, der beskriver boligmarkedet. Trods boliginvesteringernes relativt
begrensede andel af den samlede eftersporgsel, er bestemmelsen heraf af en vis
interesse. Der er tale om en meget volatil eftersporgselskomponent, og sving i
boliginvesteringerne pavirker via den samlede eftersporgsel bl.a. beskeftigelsen samt
lon- og prisdannelsen. Bestemmelsen af boliginvesteringerne har derfor betydelig
makrogkonomisk interesse.

Kontantprisen pad boliger er meget rente- og konjunkturfolsom. Kontantprisen spiller en
central rolle bade i forbindelse med fastleggelsen af boliginvesteringer og i forbindelse
med bestemmelsen af den forbrugsbestemmende formue. I praksis er det denne kanal,
der er den dominerende, nar rentefolsomheden i forbruget skal vurderes; den rente- og
konjunkturfaglsomme kontantpris er derfor afgorende for udviklingen i forbrugskvoten.

Endelig bemarkes det, at boligmarkedet ogsa er af betydning for den finansielle del af
modellen via pévirkningen af obligationsmarkedet.

5.1.1. Boligmodellen

Boligmarkedet i ADAM tager udgangspunkt i folgende simple model. Modellen er

bygget op omkring en beskrivelse af udbud og eftersporgsel, og der skelnes ikke
mellem ejer- og lejermarkedet.

Boligefterspergsel: K? = f(Y,i,ﬂ,inﬂ,...) (.1)
pc )

Boligudbud: KS=K_ (5.2)

Boligbeholdning, ultimo: K = K| + [ (5.3

Nettoinvesteringer: I = g(p_hk) + IX (5.4)
pi )

Kontantpris: phk = h(KP-K5,phk_ (5.5)
1
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K? Efterspurgt mangde boliger

Y Disponibel realindkomst

phk Pris pa eksisterende boliger (kontantprisen)
pc Generelt prisniveau (forbrugerpriser)

i Rente (usercost)

infl Inflation

K Udbud af boliger

K Boligbeholdning, ultimo perioden

I Nettoinvesteringer

pi Investeringspris

IX Eksogent givne boliginvesteringer (offentligt stettede boliger)

Relation (5.1) er en adferdsrelation, der beskriver boligeftersporgsien. Boligefter-
sporgslen er en funktion af bl.a. disponibel realindkomst, rente, inflationstakt og den
relative pris pd boliger. Det dominerende argument i boligeftersporgsien er real-
indkomsten. Renten virker d@mpende pa boligeftersporgslen, da en hgjere rente inde-
berer ggede finansieringsomkostninger, mens inflationen er medtaget for at korrigere
den nominelle rente for rene inflationseffekter. Relation (5.2) beskriver boligudbudet,
som antages givet ved boligbeholdningen primo perioden. Relation (5.3) beskriver
udviklingen i boligbeholdningen vha. en dynamisk definitionsligning; ultimobeholdning-
en er pr. definition lig primobeholdningen plus nettoinvesteringerne. Relation (5.4)
beskriver investeringsadfeerden. Det antages, at profitabilitetsovervejelser, er afgarende
for investeringernes omfang. Profitabiliteten udtrykkes ved forholdet mellem prisen pa
eksisterende boliger og prisen pa nye (dvs. investeringsprisen); herudover inddrages
ikke-profitmotiverede, eksogene investeringer — konkret i form af offentligt stettede
boliger. Endelig beskriver relation (5.5) bestemmelsen af kontantprisen pad eksisterende
boliger, der antages at vare en funktion dels af forskellen mellem eftersporgsel efter
og udbud af boliger, dels af sidste periodes pris.

Relationerne (5.1)-(5.5) beskriver tilsammen ADAMs model for boligmarkedet.

Nedenstdende figur 5.1 viser, hvorledes boligmodellen fungerer pa kort sigt, dvs. inden
for den betragtede periode (1 ar).

I figuren angiver storrelser angivet i firkantede kasser bestemmes inden for bolig-
modellens rammer, mens gratonede og afrundede kasser indeholder storrelser, der pa
kort sigt er eksogene i forhold til boligmodellen; de fleste af disse storrelser er dog
endogene i selve ADAM. Forbindelseslinierne mellem kasserne indikerer arsags-
sammenh&nge, idet pilene angiver, hvilken vej kausaliteten gar.
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Figur 5.1. Boligmarkedets funktionsmade pa kort sigt

Primo
oligbeholdnin

RRIERIRRERREEBI8%:

Boligudbud | (5.2)

Wmﬁiﬂ:&;ﬁl 3

A 4

%

k4 Sidste periodes |
{1 kontantpris g
W&m\w&&a&'

(5.1)
(5.5)

Kontantpris  Boligefterspgrgsel

RR0BEBE

,&\\\\*\\\\\\\Wﬁw{ﬂ«%
&3
%

R Investeringspris %

SESR e )

o

L

Boliginvesteringer

Y

Ultimo
Boligbeholdning

Folges arsagssammenhangene i figur 5.1 ses, at forst bestemmes boligudbudet pa
baggrund af primo boligbeholdningen, jf. (5.2). Herefter bliver kontantpris og
boligeftersporgsel bestemt, idet boligudbud, sidste periodes kontantpris samt de
efterspargselsbestemmende faktorer — indkomst, rente mv. — indgér. Bestemmelsen
af disse storrelser er simultan, da boligeftersporgslen pavirker kontantprisen og
kontantprisen pavirker efterspergslen. Baggrunden for, at den laggede kontantpris
indgar i bestemmelsen af denne periodes kontantpris, er tregheder i prisdannelsen pa
boligmarkedet; dette beskrives i relation (5.5) ved, at sidste periodes kontantpris
optreder som "dedvagt".

Herefter indgar prisen pa eksisterende boliger sammen med investeringsprisen i bestem-
melsen af boliginvesteringerne, jf. (5.4). Baggrunden for investeringsrelationen er
Tobins Q-teori:' Hvis prisen pa eksisterende boliger vokser relativt til investerings-
prisen, sa bliver det mere profitabelt at investere, og investeringerne stiger. Herudover
indgar offentligt stottet byggeri som en eksogen investeringskomponent.

Afslutningsvis bestemmes — via relation (5.3) — boligbeholdningen ved udgangen af
den betragtede periode som summen af investeringerne og boligbeholdningen primo
perioden.

1J. Tobin: A general Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal of Money, Credit, and
Banking, 1, 1969 (s. 16-29).
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Pa langt sigt — dvs. nér alle tilpasninger er tilendebragt — er boligmarkedet i ligeveegt:
Udbud er lig eftersporgsel. Da investeringer generelt er udtryk for en tilpasning — en
@ndring i beholdningen — mé det endvidere gzlde, at nettoinvesteringerne pé langt sigt
(i fravar af generel vaekst) vil vaere 0, eller jf. (5.3) K=K _,. Indsattes disse ligevagts-
betingelser fremkommer folgende kausale struktur pi langt sigt:

Figur 5.2. Boligmarkedets funktionsmade pa langt sigt
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Af figur 5.2 fremgér, at boligmarkedets kausale struktur pi langt sigt er vasens-
forskellig fra strukturen pa kort sigt.

Pa langt sigt er kontantprisen bestemt af investeringsprisen og den eksogent bestemte
del af boliginvesteringerne. 1 realiteten er der tale om, at investeringsrelationen (5.4)
pa langt sigt "vendes om" og bestemmer den kontantpris, der med den eksogent givne
investeringspris sikrer, at langsigtsbetingelsen K=K _, er opfyldt. Kontantprisen er pa
denne mdide bestemt fra udbudssiden, og de forhold, der via boligefterspargslen
pavirker kontantprisen pa kort sigt — indkomst, rente mv. — er derfor uden betydning
for kontantprisen pa langt sigt.

Pa langt sigt bestemmes boligbeholdningen af boligefterspargslen, jf. relation (5.1).
Hermed er de storrelser, der pévirker boligeftersporgslen, afgerende for bolig-
beholdningens udvikling pa langt sigt, men boligbeholdningens sterrelse vil dog ogsa
via ligevagtsprisen vare pavirket af forhold pa udbudssiden — investeringspris samt
antallet af offentligt stettede boliger.

Boligmarkedets funktionsmide — herunder den interessante drejning mellem kort og
langt sigt — kan illustreres ved at undersoge effekten af @ndringer i de eksogene
storrelser.

En permanent forogelse af indkomsten (eller en senkning af renten) vil péavirke
boligmarkedet via boligeftersporgslen. Foroget indkomst haver boligefterspergslen,
hvilket pa kort sigt oger kontantprisen, hvorved profitabiliteten ved boliginvesteringer
oges. De heraf folgende storre investeringer medferer en vakst i boligbeholdningen.
Hermed har alle effekter inden for perioden — svarende til figur 5.1. — udspillet sig.
I nzste periode vil der vere to modsat rettede effekter pi kontantprisen. Den stgrre
boligbeholdning vil give anledning til et pres nedad pa priserne, men i modsat retning
trekker treegheden i prisdannelsen, idet stigningen i forste periodes kontantpris vil give
anledning til en positiv effekt pd kontantprisen i den efterfalgende periode. De
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estimerede effekter indikerer, at kontantprisen vil gges yderligere nogle ar (se evt.
nedenstiende figur 5.3). Under alle omstendigheder vil niveauet for kontantprisen i en
lang periode vare hgjere end i udgangssituationen, hvilket forer til et hojere investe-
ringsniveau og dermed en stadigt stigende boligbeholdning. Den voksende boligbe-
holdning vil med tiden dominere "treghedseffekten”, og kontantprisen vil begynde at
falde ned mod udgangsniveauet. Pa langt sigt vil boligbeholdningen vere gget sd meget,
at effekten fra den ogede indkomst precis opheves. Herved vil kontantprisen vende
tilbage til udgangsniveauet og effekten pa investeringerne forsvinde.

Nedenstaende figur illustrerer den beskrevne effekt af en stigning i indkomsten.

Figur 5.3. Effekter af en permanent indkomststigning pa 1%
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Det ses, at den maksimale effekt pd kontantprisen nas efter 4-5 ar, hvorefter effekten
fra den stigende boligbeholdning begynder at presse kontantprisen ned. Effekten pa
boliginvesteringerne er ikke illustreret, men folger i store trek udviklingen i den reale
kontantpris. Det bemearkes, at tilpasningen til den teoretiske langtsigtseffekt er meget
langsom. Efter ca. 10 ir er halvdelen af tilpasningen i boligbeholdning sket, og forst
efter ca. 40 ar er beholdningen tilpasset 95%.

En permanent foragelse af investeringsprisen vil gore det mindre profitabelt at
investere, og boliginvesteringerne vil derfor falde. Faldet i investeringerne vil langsomt
mindske boligbeholdningen, hvilket for given indkomst og rente vil udeve et pres opad
pa kontantprisen. De lavere boliginvesteringer vil reducere boligbeholdningen, indtil
effekten herfra har oget kontantprisen svarende til stigningen i investeringsprisen. Pa
dette tidspunkt vil incitamentet til at reducere investeringsaktiviteten vare vek, og inve-
steringerne vender tilbage til udgangsniveauet. Pa langt sigt vil det permanent ggede in-
vesteringsprisniveau derfor give sig udslag i en tilsvarende stigning i kontantprisen, en
reduktion af boligbeholdningen og u®ndrede investeringer.

Effekten af en permanent forogelse af den eksogent givne del af boliginvesteringerne
— de offentligt stottede boliger — vil pa kort sigt oge den totale investeringsaktivitet
(=offentligt stottet plus ikke-stottet byggeri). Som folge heraf vil boligbeholdningen
foroges, og kontantprisen vil presses ned. Da profitabiliteten ved investeringer herved
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reduceres, vil den private, ikke-stottede del af investeringerne mindskes. P4 langt sigt
vil gget offentligt stottet byggeri derfor ikke pavirke den samlede investeringsaktivitet,
idet der vil vere fuld "crowding-out" af private investeringer gennem en permanent
reduktion af kontantprisen. Den midlertidige positive effekt pA de samlede bolig-
investeringer indebarer, at boligbeholdningen forages permanent.

5.1.2. Boliginvesteringer — estimationsresultater

Udgangspunktet for estimationen af boliginvesteringerne er relation (5.4). Konkret
formuleres boliginvesteringsrelationen som fglger:

) + o phk
-1 2 :
0.8 pih+0.2-phkg

flhnl - Bnbs = a, + a (fThnl_ -Pnbs + dummyer (5 ¢

Relationen forklarer i realiteten det ikke-stattede, private byggeri = flhnl —Bnbs (eller
om man vil boliginvesteringerne minus fortrengningseffekten fra det offentligt stottede
byggeri). Koefficienten til antal offentligt stottede boliger under opforelse kan fortolkes
som investeringsomkostningerne i mio. 1980-kr. forbundet med at opfeore en
gennemsnitlig offentligt stettet bolig (hvis det antages, at byggetiden for offentligt stottet
byggeri er 1 ér).

Estimationsresultatet er vist i tabel 5.1:

Tabel 5.1. Ikke-linezer estimation af boliginvesteringsrelationen

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Netto-boliginvesteringer flhnl

Konstant —-18792 4164
Laggede (ikke-stettede) investeringer flhnl_, — Bnbs_, 0.4893 0.0718
Antal off. stettede boliger nbs 0.4761 0.1511
Relativ kontantpris (Tobins Q) phk/(0.8-pih+0.2-phgk) 22913 4193
Dummy' d76 6283 1421
Dummy? d19723 5120 1335

Anm. n = 1970-87 s=1353 R?’=0.97 DW= 1990
! Dummyen fanger effekten af den midlertidige momsnedsettelse i 1975-76.
2 Dummyen fanger effekten af aftrapningen af refusion af moms pa boligbyggeri, 1972-73.

Det laggede investeringsniveau indgir, fordi investeringer tager tid: Opforelser
pabegyndt ét ar fuldfores siledes typisk aret efter. Den laggede endogene kan endvidere
i nogen udstrekning tolkes i sammenhzng med kapacitetseffekter: Kapaciteten i
byggesektoren afhenger af, hvor stort byggeriet har varet de foregdende ér; og jo
starre kapaciteten er, jo mere vil der alt andet lige blive bygget.

Alle koefficienterne i tabel 5.1. er signifikante og stabile, og generelt er de statistiske
egenskaber fine. Den historiske forklaringsevne er vist i nedenstiende figur 5.4.



Kapirel 5.1. Boliginvesteringer og kontantpris 63

Figur 5.4. Boliginvesteringsrelationens historiske forklaringsevne
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Det ses, at relationen fanger udviklingen i boligbyggeriet pent, idet dog de observerede
investeringer omkring indgangen til 1990’erne undervurderes noget; formelle test for
parameterstabilitet viser dog, at forudsigelsesfejlen ikke er signifikant.

5.1.3. Kontantprisrelationen — udledning og estimationsresultater

Udgangspunktet for kontantprisrelationen er relationen for boligefterspargslen (5.1). Det
er valgt at specificere boligeftersporgslen log-lineert pa folgende form:

log(KP) = a, + a,log(¥) + a2log(p?hclf) + oyi + aginfl (5.1)

Det antages, at prisdannelsen kan beskrives pé folgende made:

e hk
pe pe

pcy

hvor phk’ er den ligevagtskabende pris, dvs. den pris, der ville sztte boligudbud=
boligeftersporgsel.

Ved at sztte boligudbud =boligefterspargsel (dvs. (5.1°)=(5.2)) og anvende (5.5°)
elimineres de ikke-observerbare storrelser K°, K° og phk*

o hk
log(K_)) = a, + alog(¥) + Jlog(ﬂ)—u—p)lo Py
B pc pc,
I henhold til traditionen pd omridet "vendes" relation (5.7) om, siledes at det er

kontantprisen, der bestemmes. Udgangspunktet for estimation af kontantprisrelationen
til ADAM er derfor folgende:

+ ol + adnfl  (5.7)
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phk . . Phk_,
log > RO v log(¥) + y,log(K_)) + vsi + y,infl + yslog > (5.7)
-1

Tolkningen af parametrene i (5.7°) relaterer sig til parametrene i boligeftersporgslen.
Eksempelvis er den numeriske verdi af forholdet mellem parametrene til indkomst og
boligbeholdning, —+v,/y,, lig med boligeftersporgslens indkomstelasticitet (c;)
Parameteren v, udtrykker den kortsigtede elasticitet fra indkomsten til den reale
kontantpris (—Be,/a,), og koefficienten til den laggede kontantpris, +ys, er udtryk for
den trege tilpasning i priserne (1 —8).

Et problem ved estimationen af kontantprisrelationen til ADAM (ligesom ved alle andre
danske empiriske arbejder pa omridet) har vaeret, at indkomstelasticiteten har haft en
tendens til at blive "for stor". I tidligere versioner af modellen var den siledes estimeret
til 2.6, hvilket bl.a i forbindelse med mellemlange fremskrivninger med realvekst gav
anledning til problemer med kontantprisudviklingen.? Baggrunden for problemerne med
estimationen af indkomstelasticiteten kan illustreres ved at betragte folgende figur over
udviklingen i boligbeholdningen og den disponible realindkomst:

Figur 5.5. Udviklingen i disponibel realindkomst og boligbeholdning
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Det ses af figur 5.5, at boligbeholdningen, som den er defineret i ADAM, fra 1955-
1980 voksede ca. dobbelt s hurtigt som indkomsten. Denne historiske sammenh&ng
indikerer en indkomstelasticitet i omegnen af 2.> For perioden efter 1980 ses det
imidlertid, at udviklingen i boligbeholdning og indkomst har vearet stort set parallel,
svarende til en indkomstelasticitet omkring 1.

*Den teoretiske, langsigtede effekt af aget realindkomst pa kontantprisen er jf. afsnit 5.1.1 nul, men
effekten pa kontantprisen er i tilpasningsperioden positiv (jf. figur 5.3). I praksis er tilpasningen sa
langsom, at kontantprisen i tilfzlde af @get realvekst har en tendens til stadig stigning, idet bolig-
beholdningen, der teoretisk skulle tage hele tilpasningen, ikke @ndres tilstreekkeligt hurtigt til at felge med
udviklingen i boligefterspergslen.

3Boligbeholdning og indkomst er de mest trendede variabler i kontantprisrelationen, hvorfor indkomst-
elasticiteten i praksis fastlegges af den viste partielle ssmmenhzng mellem disse variabler.
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I praksis er det valgt, at modellere kontantprisrelationen under den restriktion, at
indkomstelasticiteten er 1 (o = 1 & —vy, = +,). Baggrunden for denne a priori
restriktion er primart hensynet til de samlede modelegenskaber. Restriktionen kan uden
problemer accepteres for perioden efter ca. 1980. Det har imidlertid varet nodvendigt
at tage hojde for den tilsyneladende hgjere indkomstelasticitet igennem 1960’erne og
1970’erne.*

Konkret er en ekstra "forklarende" variabel inkluderet. Variablen har form af et 2.
grads polynomium i tiden frem til 1978, hvorefter variablen er konstant.” Denne
variabels forklaringsbidrag indikerer, at givet restriktionen om en indkomstelasticitet pa
1 (og de ovrige forklarende variabler) har der varet en reelt uforklaret vakst i den reale
kontantpris fra 1957 til 1978 pa ca. 80%; det ber understreges, at denne uforklarede
vaekst ikke mindst er et resultat af den palagte restriktion pa indkomstelasticiteten. Der
er gjort forseg pa alternativt at lade demografiske variabler indgd i forklaringen af
kontantprisrelationen; disse forseg har dog ikke givet anledning til brugbare relationer,
men det kan ikke udelukkes, at videre arbejde vil kunne lede til en mere tilfredsstillende
forklaring pa den navnte vakst i kontantprisen og boligbeholdningen.

Den estimerede kontantprisrelation, jf. (5.7"), fremgar af tabel 5.2.

Tabel 5.2. Estimation af kontantprisrelationen

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Log til real kontantpris log(phk/pcp4xh)

Konstant' 0.1693 0.0524
Disponibel realindkomst log(YdS8_,,/pcp4xh_ ;) 0.8122 0.0440
Lagget boligbeholdning log(Kh_,) —(0.8122) (0.0440)
Usercost uihl —6.5547 0.8383
Inflation ' Rinae 1.3548 0.3649
Log til lagget real-kontantpris log(phk_ /pcp4xh_,) 0.5466 0.0502

Anm. n = 1956-87 s=0.0371 R*=097 DW =169 LM, =0.520
k Udover konstanten indgar den ekstra "forklarende" variabel, dtphk (med en koefficient pa 1)

Koefficienterne til realindkomst og boligbeholdning er identiske med modsat fortegn,
hvilket folger af den pélagte restriktion om, at indkomstelasticiteten er 1. Denne
restriktion er — givet, at den beskrevne ekstra variabel indgar — helt i overens-
stemmelse med data; et formelt test for homogenitetsrestriktionen giver en totalt
insignifikant t-vaerdi pa 0.2.

‘Der kan fremferes flere argumenter for, at indkomstelasticiteten evt. ikke har varet konstant
igennem hele perioden. En mulig begrundelse kunne vaere den demografiske udvikling i sammenhang
med, at antallet af boliger efterhinden svarer til den "potentielle boligefterspargsel”, jf. den sikaldte
Olgaard-rapport: Boligmarkedet og boligpolitikken — et debatopleg. Boligministeriet, 1988. Den
historiske vakst i boligbeholdningen skal siledes ses i sammenhzng med, at der har vaeret mere eller
mindre permanent "overefterspergsel” efter boliger, der nu er ved at vare dakket. I svrigt kan det
konstruerede mal for boligbeholdningen muligvis veere medvirkende til problemerne med at estimere en
plausibel indkomstelasticitet. Det er siledes blevet argumenteret, at veksten i boligbeholdningeni ADAM
er for kraftig, jf. Ellen Andersen: En bedre boligmodel. Nationalekonomisk Tidsskrift, 130, 1992 (s. 181-
188).

SFor en nermere diskussion og dokumentation af kontruktionen af denne variabel, diphk, se evt.
Modelgruppepapir JS 17. juni 1991 og JS 9. august 1991.
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Koefficienten til usercost, der primart er et udtryk for efter-skat renten samt en proxy
for skatten af lejevardi af egen bolig, indikerer en semi-elasticitet i boligefterspergslen
mht. til usercost pd 8.1. Det bemarkes, at koefficienterne til usercost og til inflations-
udtrykket, der beskrives ved et 6 drs glidende gennemsnit af lenstigningstakten, ikke er
ens (med modsat fortegn). En samtidig stigning i nominel rente og inflation pa 1
procentpoint vil med de givne koefficienter og skattesatser give anledning til et fald i
kontantprisen pa ca. 2 %.

Relationen indebarer en priselasticitet i boligeftersporgslen pi —0.6 =(1 —v;)/v,=«a,.

Kontantprisrelationen forklarer den historiske udvikling i den reale kontantpris som
indikeret pa folgende figur 5.6. Det ses, at faldet i kontantprisen omkring 1990 kun
delvis fanges af relationen. Relationens gode evne til at fange de voldsomme
svingninger i kontantprisen i 1980’erne (forst faldet — primart induceret af rentestig-
ning og konjunktursituation — frem til 1982, derefter den rentebetingede kontant-
prisstigning fra 1983 til 87 og endelig kontantprisfaldet i 1987, der bl.a. skal ses i
forbindelse med reduktionen af skatteverdien af rentefradragsretten) ber dog
fremhaves.

Figur 5.6.  Den historiske forklaring af den reale kontantpris
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Det er bemrkelsesverdigt, at de ret store residualer efter estimationsperiodens
afslutning ikke er statistisk signifikante, nir man betragter hele denne periode;
residualerne for 1990 og 1991 enkeltvis er dog signifikante pa et 5%-niveau.

Relationens stabilitetsegenskaber kan endvidere illustreres med rekursive estimationer.®
I de folgende figurer vises koefficienterne til hhv. indkomst og usercost som funktion
af estimationsperiodens sluttidspunkt; de ovrige koefficienter udviser tilsvarende
stabilitetsmonstre:

®Variablen diphk er holdt fast under de rekursive estimationer.
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Figur 5.7. Rekursive estimationer af kontantprisrelationen
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Det er bemarkelsesverdigt, at koefficienterne — trods de betydelige residualer omkring
1990 — er meget stabile, nar estimationsperioden forleenges. Alt i alt ma relationens
statistiske egenskaber betragtes som acceptable.

5.2. Erhvervsinvesteringer

De private faste bruttoinvesteringer er opdelt i 2 kategorier, investeringer i maskiner,
inventar og transportmidler (kaldet "maskiner") samt investeringer i bygninger og anleg
(kaldet "bygninger"). Disse to kategorier udger blot henholdsvis ca. 7 og 5 procent af
den samlede eftersporgsel, men er interessante af andre arsager. Investeringerne
fluktuerer siledes betydelig mere end fx privatforbruget og er derfor helt centrale
elementer i konjunkturudviklingen. Hertil kommer, at investeringerne er ganske rente-
folsomme og derfor vigtige dele af crowding-out-mekanismen.

5.2.1. Grundlaeggende opbygning

Bestemmelsen af investeringerne fremgér af folgende figur:
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Figur 5.8. Erhvervsinvesteringerne i ADAM
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Investeringsrelationerne er baseret pa kapitaltilpasningsprincippet, sdledes at investerin-
gerne i en given periode betragtes som en delvis tilpasning til det onskede kapitalappa-
rat. Det onskede kapitalapparat afhenger igen positivt af produktionsvardien og
negativt af omkostningerne ved at anvende kapitaludstyr (usercost). Stiger det enskede
kapitalapparat, vil nettoinvesteringerne (som er lig bruttoinvesteringer minus fysiske
afskrivninger) gges, indtil det onskede kapitalapparat er opbygget. Nettoinvesteringerne
vil herefter vere som i udgangssituationen, og @ndringen i bruttoinvesteringerne vil
udelukkende afspejle de storre afskrivninger afledt af det storre kapitalapparat.

Langsigtsegenskaberne er — med et simpelt konstrueret udtryk for kapitalapparatet —
vist i tabel 5.3, mens bade tilpasningsproces og langsigtsegenskaberne fremgar af
figurerne 5.9 og 5.10. Pi grund af de problemer, der knytter sig til opgerelsen af
kapitalapparatets storrelse, skal de viste elasticiteter elasticiteterne kun tages som et
udtryk for sterrelsesordenen.

Det fremgar, at ved et fald i usercost pa 1%-point vil maskinkapitalapparatet pa langt
sigt stige med ca. 1 pct., der mens bygningskapitalapparatet vil stige med ca. 1.45 pct.
For begge typer kapitalapparat er der forudsat en langsigtselasticitet mht. produktionen
pa 1, svarende til proportionalitet mellem kapitalapparat og produktion for givet
usercost.
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Tabel 5.3. Langsigtselasticiteter

Maskiner Bygninger
Effekt af Brutto- Kapital- Brutto- Kapital-
investeringer apparat investeringer apparat
procent
1% zndring i produktionen......... 1 1 1 1
1%-point 2ndring i usercost........ -0.99 -0.99 -1.41 -1.41

Anm. Kapitalapparatet udregnes som akkumulerede nettoinvesteringer (som er lig bruttoinvesteringer minus
fysiske afskrivninger). Effekterne er beregnet med udgangspunkt i 1988-niveauet for produktion og

usercost.

Figur 5.9. Elasticiteter: Effekt af en forggelse af produktionen med 1 procent
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Figur 5.10. Semielasticiteter: Effekt af en seenkning af usercost med 1 procent-
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5.2.2. Teori

Det antages, at virksomhederne omkostningsminimerer til givne faktorpriser og
forventninger om de fremtidige afsetningsmuligheder, og det forudszttes, at det
gnskede kapitalapparat, K”, kan skrives som:

K? = k- fX¢ (5.8)

hvor fX® er den forventede produktion og « er kapitalkvoten. Kapitalkvoten antages, at
afhznge af omkostningerne ved at benytte kapitalapparatet, usercost, i forhold til den
forventede pris pa produktionen, px*:

5.9
K=Kty usercost 4<0 5.9

(1-ppx°

Usercost kan opfattes som kapitallejen (efter skat) i en neoklassisk teoriramme, dvs.
ligevagtsprisen pa leje af en enhed kapital pr. tidsenhed:

usercost = (1-t-2)q [(1-8)i - p* + o (5.10)

t Den marginale selskabsskattesats

z Den tilbagediskonterede vardi af skattemassige afskrivninger pr.
enhed realkapital’

q Prisen pa realkapital

i Den nominelle rente

P’ Den forventede inflationsrate

o Den fysiske afskrivningsrate

Fortolkningen er som fglger: Nar virksomheden bruger 1 krone pa realkapital har den
omkostninger efter skat pr. periode pa ((1—1)i + ¢), dvs. den nominelle rente efter skat
plus den fysiske nedslidning. Dette modvirkes af eventuelle verdistigninger pa
kapitalgodet, p°. For 1 enhed realkapital betaler virksomheden prisen ¢ minus det, som
det offentlige betaler (¢-z-g), ialt (1 —z-2)-¢g. (5.10) viser hermed usercost efter skat. p°
burde ideelt set vere den forventede inflationsrate i prisen pa kapitalgodet. Prisen pa
kapitalgodet er imidlertid ikke observerbar og approksimeres her med prisen pa
produktionen®

Investeringerne forudsettes herefter at ske ud fra kapitaltilpasningsprincippet:
fI = A[K"—K_l]m-K_l 0<A<1 (5.11)

Indsettes (5.8) og (5.9) fas

"Ved en rentesats pa O svarer fuld afskrivning til z=1. En positiv rente eller mindre end fuld
afskrivning betyder, at z< 1.

8Et argument for at valge prisen pa produktionen er, at en stigning i denne alt andet lige forer til oget
indtjening i virksomhederne, hvilket for eller siden méa sla ud i en stigning i prisen pa kapitalgodet.
Alternativt kunne man have valgt investeringsprisen ud fra en forventning om, at denne er lig prisen pa
kapitalgodet pa langt sigt (Tobins q=1).
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fl = x[nl & y MSCTCOSE | exe _ (- 0)-K_,

(1-fpx°©

(5.12)

Direkte estimation af (5.12) kraver tal for kapitalapparatet. Det er valgt at undgé de
problemer, der knytter sig til konstruktionen af kapitaltal, ved at estimere relationen i
absolutte @ndringer:

D(fI) = A x,'D(fX¢) + A'Y'D[foe) - (A-0)fIn_, (5.13)
(1-Hpx°©

hvor

fIn_, = D(K_) (5.14)

og fIn er nettoinvesteringerne, dvs. bruttoinvesteringer minus fysisk afskrivning.
Forventningsvariablerne, fX* og px°, er formuleret som simple (evt. vejede) glidende
gennemsnit af historiske vardier, hvor lagstrukturen er fastlagt ved estimation.

Endvidere optrader usercost-udtrykket i estimationsligningen i et fordelt lag.

Med ADAM-notation er estimationsligningerne formuleret som:

D(flp; - fle) = g @, D(Xv, ,) + BD[ijjg Bkuipjl_k) (5.15
+ (A—o)[ﬂpnj,_l - ﬂej,_l]

hvor j = m,b (maskiner hhv. bygninger).

Sp; Bruttoinvesteringer

e, Investeringer i udvinding af olie m.m.

JXv, Produktionsvardi

uip;1 Relative usercosts, hvor usercost er divideret med (1 —tsdsu)pxvm
(pxvm er prisen pa produktionsverdi og tsdsu er den marginale sel-
skabsskattesats)

JSIpn, Nettoinvesteringer

Den forklarede variabel er altsd ®ndringer i de samlede private investeringer eksklusive
energiinvesteringer, som hovedsagelig er investeringer i forbindelse med olie- og
naturgasudvinding. For maskininvesteringernes vedkommende traekkes yderligere
investeringer i skibe, fly og boreplatforme (fTy — fley) ud. Det gores bl.a. for at undgi
problemer i forbindelse med udflagning og hjemflagning til Dansk Internationalt
Skibsregister.*!

°Jf. Modelgruppepapir TCJ 21. august 1991.

°Parameterestimater og lagstruktur er forholdsvis robuste overfor denne modifikation; men der opnis
en lidt darligere forklaringsgrad, jf. Modelgruppepapir TT og PBR 19. oktober 1991.
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5.2.3. Estimationsresultater

Resultatet af estimationerne er, at inflationsforventningerne i usercost-udtrykket for
maskininvesteringer dannes som et uvejet glidende gennemsnit af de sidste seks ars
inflationsrater, og tilsvarende for bygningsinvesteringer, hvor lagget bliver et ar
lengere. !

Udviklingen i de relative usercost for maskininvesteringerne er dekomponeret nedenfor.
Det ses, at udviklingen domineres af beveagelser i rente og inflationsforventninger, hvor
bidraget fra sidstnzvnte kan fortolkes som en udjevnet inflationstakt med modsat
fortegn. Bl.a. skyldes det kraftige fald i usercost i midten af 1970’erne stigende
inflationsforventninger, mens den endnu kraftigere stigning i usercost fra 1985 og frem
skyldes faldet i inflationsforventningerne. Udviklingen nedad i "andre bidrag" skyldes
fortrinsvis, at den relative pris pd maskininvesteringer i forhold til prisen pa
produktionen (med ADAM-navne: pipm/pxvm) er faldet iser i den forste halvdel af
perioden, samt i mindre grad udviklingen i den marginale selskabsskattesats.

Da inflationsforventningerne pga. det lange lag udvikler sig jevnt, domineres

kortsigtsudsvingene i usercost af udviklingen i renten. Dette gelder specielt i den sidste

halvdel af estimationsperioden.

Figur 5.11. Dekomponering af relative usercost for maskininvesteringer (vipm1I)
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Anm Dekomponeringen viser, hvad @ndringer i hejresidevariabler betyder for endringen i venstre-
sidevariablen. Saledes summer &ndringerne i de tre bidrag ar for ar op til ndringen i usercost. Grafen
er konstrueret, sa de tre bidrag og usercost har gennemsnit lig nul. Dette er imidlertid blot en teknisk
konvention, hvilket betyder, at niveauet for de tre bidrag i et enkelt ar ikke har nogen fortolkning. Der
ma derfor kun fortolkes pad bidragenes udvikling igennem perioden. Middelveerdien for uipml i perio-
den er i gvrigt ca. 0.11. Udviklingen i usercost for bygningsinvesteringer ligner usercost for maskin-
investeringer til forveksling, bortset fra en niveauforskel som folge af forskellige afskrivningsrater.

Resultatet af estimationen af maskininvesteringerne fremgar af folgende tabel:

1(5.15) kan ikke estimeres direkte, som den stir, fordi der indgar lags i inflationsforventningerne i
udtrykket for de relative usercost, som s& igen indgar med lags i selve ligningen. Metoden har derfor
vaeret at foretage et grid-search over forskellige lagkombinationer i hhv. inflationsforventninger og
usercost. Metoden er beskrevet i Modelgruppepapir PBR og TT 30. juli 1991.
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Tabel 5.4. Estimation af relationen for maskininvesteringer

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Bruttoinvesteringer D(flpm —flem —fTy +fley)

Produktion D(fXvm) oy 0.1230  0.0120

Produktion, lagget et ar D({fXvm_,) o 0.0691 0.0109

Produktion, lagget to ar D(fXvm_,) o, (0.0152) (0.0188)
Reale usercosts D[fXvm(0.4-uipm1 + 0.6-uipmi_)] B —0.1808 0.0371

Nettoinvesteringer, lagget SfIpnm_—flem_, —fFy_,+fley_, A—oc -0.3567 0.0917

Anm. n = 1957-87 s =1131.24 R*=0.81 DW =1.8 IM, =0.020
Koefficienterne oy, o, og o, er fastlagt ved et lineert Almon-lag, sd o, = oy — 2¢.

Relationens evne til at forklare den historiske udvikling fremgar af figur 5.12, og
estimationens stabilitetsegenskaber er vist i figur 5.13.%
Figur 5.12. . Maskininvesteringsrelationens historiske forklaringsevne
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Figur 5.13. Parameterstabilitet, maskininvesteringsrelationen
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"“Stabiliteten for parameteren til @ndringen i den to perioder laggede produktion, a,, er udeladt af
figuren, da den er en funktion af de viste parametre.
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Figur 5.13. Parameterstabilitet (fortsat)
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De statistiske egenskaber ma betegnes som rimelige for maskininvesteringsrelationen.
De store udsving i estimationsperioden forklares pant, mens det ser lidt mindre pant
ud efter estimationsperioden. Her mi man dog huske, at der for drene 1989-91 er tale
om forelobige nationalregnskabstal, og rekursive estimationer tyder ikke pa strukturelt
brud. Parametrene har varet rimeligt stabile over de sidste 10-15 &r.

For bygningsinvesteringer er billedet n&sten det samme, men der er generelt storre
problemer med parameterstabiliteten. Specielt interessant er det méske, at usercosts i

begge relationer er meget signifikante.

Tabel 5.5. Estimation af relationen for bygningsinvesteringer

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning

Bruttoinvesteringer D(fIpb —fleb)

Produktion D(fxvb) o 0.0575 0.0067

Produktion, lagget D(fXvb_)) o 0.0287 0.0033

Reale usercosts D[fXvb(0.2-uipb1+0.4-uipbl _, B —0.1159 0.0292
+0.4-uipbl_,)]

Nettoinvesteringer, lagget SIpnb_,—fleb_, A—g  —0.1081 0.0207

Anm. n = 1960-87 s =67535 R>=0.81 DW =147 LM, =140
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Figur 5.14. Bygningsinvesteringsrelationens historiske forklaringsevne
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Figur 5.15. Parameterstabilitet, bygningsinvesteringsrelationen
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Ud fra de prasenterede estimationsresultater kan det umiddelbart vare vanskeligt at
danne sig et billede af relationernes kvantitative egenskaber. De okonomisk interessante
parametre er derfor vist i tabel 5.6 nedenfor.
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Tabel 5.6.  Strukturelle parametre i investeringsrelationerne

Maskiner Bygninger
Tilpasningshastighed ................ccccoeeiieeriiniiiinin, X 0.445 0.124
Kapitalkvote for usercost lig 0 .................c.ceeele. Ky 0.465 0.696
Kapitalkvotens felsomhed mht. usercost ................ ¥ —0.406 —0.935
Afskrivoingsrate ... a 0.0885 0.0158

Anm. Fortolkningen af parametrene fremgar af indledningen (jf. relationerne (5.8)-(5.13))

5.3. Lagerinvesteringer

Lagerinvesteringerne er vigtige, nir konjunkturudviklingen skal bedommes. Selv om
de kun udgor en lille del af den samlede vareeftersporgsel, kan de svinge meget. Siden
1980 har lagerinvesteringerne ligget mellem 7 og —3 mia. kr.

I ADAM er de samlede lagerinvesteringer opdelt pd 26 komponenter. Kriteriet for
denne opdeling er det leverende erhverv eller den leverende importvaregruppe.
Lagerinvesteringskomponenterne optrader siledes som en sgjle i ADAMs input-output
tabel. Hver enkelt af disse 26 komponenter er modelleret for sig, og de samlede
lagerinvesteringer bestemmes som summen af disse.

Lagerinvesteringerne er som erhvervsinvesteringerne (afsnit 5.2) og bilkebet (afsnit
4.2.1) modelleret efter Kapitaltilpasningsprincippet: Den onskede lagerbeholdning
antages proportional med den forventede afs@tning; proportionalitetsfaktoren er den
onskede lagerkvote, svarende til den onskede kapitalkvote i erhvervsinvesteringerne. I
modsatning til erhvervsinvesteringerne og bilkebet er den gnskede lagerkvote ikke via
usercost folsom for rente, skat, priser mm.

Givet den forventede afsztning tilpasser leverandgrerne/importgrerne gradvist lageret
til den onskede storrelse med en hastighed, der ligesom lagerkvoten bestemmes ved
estimation.

Med denne modellering betragtes kun enskede lagerinvesteringer. Der ses dermed bort
fra eventuelle utilsigtede lager@ndringer, fx grundet uforudsete afsztningsendringer.
En sidan effekt ville i mods®tning til skitsen ovenfor give en negativ sammenh&ng
mellem lager@ndringer og afsetning. Betydningen af utilsigtede lagerendringer mé dog
antages at vaere mindre i en drsmodel, fordi lagrene tilpasser sig det gnskede niveau i
labet fi maneder.

5.3.1. Grundlzggende opbygning

Udgangspunktet for lagerinvesteringsrelationerne er tilpasning til en ensket lagerbehold-
ning:
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fll = «(K° - K ) (5.16)
Al Lagerinvesteringer

K’ Onsket lagerbeholdning

K Lagerbeholdning

o Tilpasningsparameter

I modsatning til erhvervsinvesteringerne ses der her bort fra afskrivninger, og fII
fortolkes saledes som bade brutto- og nettoinvesteringer. I lyset af den korte gennem-
lobstid i lagrene er denne forenkling uskyldig.

Den onskede lagerbeholdning antages at vare proportional med den forventede
afsztning:

K? =xfA* (5.17)
JA° Forventet afs@tning
K Onsket gennemsnitlig lagerkvote

Den onskede gennemsnitlige lagerkvote er det optimale forhold mellem lagerbeholdning
og omstning. Jo storre dette forhold er, jo lengere er den gennemsnitlige tid, varen
ligger pa lager. Er lagerkvoten fx 1/4, ligger varen i gennemsnit 3 méaneder pd lager.
De estimerede lagergennemlebstider ligger typisk pa 1-3 méneder.

5.3.2. Modelrelationer

Den forventede afs@tning, f4°, dannes ved et vejet gennemsnit af denne og forrige
periodes afs@tning:

fA° = BfA + (1-B)AA,,  O<P<l (5.18

hvor fA er afsetningen, der defineres som den samlede produktion fratrukket den del,
der ikke afszttes, men gar til lager:'

A =X -1l (5.19)
hvor fX er produktionsvardien. Inds&ttes (5.17) og (5.18) i (5.16) fés:
fll = afc(BfA + (1-P)fA_) - K_] (5.20)

Desvaerre kan (5.20) ikke bruges til estimation, da der ikke foreligger data for
lagerbeholdningen, K, men kun for endringen i lageret. Problemet omgas ved at
transformere (5.20) til en @ndringsrelation og erstatte @&ndringen i lagerbeholdningen,
D(K), med lagerinvesteringen, f7l, der pr. definition jo er lig ndringen i beholdningen.

“Nedenstiende gzlder indenlandske leverancer. For investeringer i importvarer er afsztningen
defineret som: fA = fM — flim, hvor fM er import af varen og fIIm er lagerinvesteringer i importvaren.
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D(fl) = a[xD(BfA + (1-B)fA_) - flL_)] (5.21)

Bemerk at i @ndringsrelationen fortolkes x som den marginale lagerkvote mod for den
gennemsnitlige lagerkvote.'

Nedenfor folger en oversigt over de 26 lagerinvesteringsrelationer i ADAM:

Tabel 5.7. Oversigt over lagerinvesteringsrelationerne

Lager hidrerende fra Variabel Lagerkvote Tilpasning Forventning
K o B
Landbrug' ........ooiiiiiiiiiiii, fa 0.14 1 0
Energiudvinding .................. fle 0.05 1 0
Olieraffinaderier ...............cooeeveeen... Ming eksogen var. 1 1
El, gas og flernvarme ....................... fne eksogen var. 1 1
Neringsmiddelindustri ..................... finf 0.07 1 1
Nydelsesmiddelindustri .................... finn 0.12 1 1
Leveranderer til byggeri ................... finb 0.21 1 0.75
Jern- og metalindustri ...................... Sinm 0.21 1 0.50
Transportmiddelindustri ................... fint 0.07 1 0.25
Kemisk industri .............coole. Sink 0.12 1 0.50
Anden fremstillingsvirksomhed ........... fing 0.25 1 0.75
Handel ..............o, fligh 0.03 1 1
Andre tienester ...............ooiinn, fMgq 0.00 1 1
Import af neringsmidler ................... Simo eksogen var. 1 1
Import af nydelsesmidler .................. Slim1 0.44 0.57 1
Import af ubearbejdede varer ............. SMm2 0.03 1 0.75
Import af kul og koks ...................... Slim3k 0.44 0.72 0
Import af raolie ..........cooeeiiiiiiiiiis Sim3r 0.11 1 0.75
Import af olieprodukter, el og gas ....... fim3q 0.09 0.51 0
Import af kemikalier ........................ Sm5 0.18 0.70 0.75
Import af jern og metal ................... Slim6m 0.10 1 1
Import af andre bearbejdede varer ....... Sim6q 0.21 1 0.75
Import af biler® ............cccoeveeennennn. Aim7p 0.30 1 1
Import af skibe, fly og boreplatforme ... flim7y eksogen var. 1 1
Import af maskiner mm. ................... fMim7q 0.19 0.65 1
Import af andre ferdigvarer ............... Sim8 0.10 1 1

Anm. Estimationsperioden er overalt 1968-87.
! Relationen for fTla har udover afsetningen en ekstra forklarende variabel jf. tabel 5.8.
: Relationen for fIIm7b har udover afsetningen en dummy for aret 1986 som forklarende variabel.

"“Da (5.21) er ®kvivalent med (5.20) forsynet med et vilkarligt konstantled, er (5.21) mere generel
end (5.20), der jo ikke har noget konstantled. Et konstantled i (5.20) (eller (5.16)) ville implicere
vedvarende lagerop- eller lagernedbygning i en stationer tilstand med konstant afs@tning.
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5.3.3. Estimation

(5.21) omskrives let til estimationsbrug:

/M = ADBfA + 1-P)fA_) + 8fIL_, 5.22)
A = oK
F) = ]l—«

Ved estimationen bestemmes A\ og & ved line®r regression. 8 bestemmes ved med
residualspredningen som hovedkriterium at afprove vaerdier pd 0, %, 2, % og 1.

I praksis er der ved estimationen af lagerrelationerne for nogle komponenters ved-
kommende gennemfort nogle sma @ndringer i forhold til (5.22). Bl.a. er parameteren
5, hvor den ikke har vist sig signifikant — og det er tilfeldet for de fleste komponenter
— blevet sat til nul. Det sidste implicerer « lig 1 svarende til gjeblikkelig tilpasning til
det onskede lager.

Derudover er der variationer vedrgrende lagerinvesteringer hidrerende fra landbrugs-
erhvervet, fTla, og fra dansk energiproduktion, fIle.

Lagerinvesteringer hidrerende fra landbrugserhvervet, fIla, er forsynet med en ekstra
forklarende variabel, fordi hostens storrelse har en serlig betydning for lagerdannelsen
i landbruget. De vegetabilske lagre kan saledes kun i ringe grad tilskrives forventninger
til afseetningen, men er i langt hgjere grad bestemt af eksogene forhold, der bestemmer
hastudbyttet, fx vejret.

Tabel 5.8. Estimation af lagerinvesteringer hidrerende fra landbrug

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Lagerinvesteringer fra landbrug fla

Afsztning D(fXa_, — flla_) 0.1402 0.1360
Relativ afvigelse fra normalhesten vhstk — 0.5 vhstk_, — 0.5 vhstk_, 5787 1402

Anm. n = 1968-87 s =1594.1 R*=0492 DW =217 LM, =0.720

Den relative afvigelse, vhstk, fra normalhesten malt i mio. ton foderenheder, indgar i
en form for &ndring, siledes at fx et godt hostir giver anledning til en ekstraordinzr
stor lageropbygning i hastaret efterfulgt af en nedbygning ligeligt fordelt over de to
naeste ar. Normalhasten er beskrevet ved et trediegradspolynomium over hestud-
byttet.’

For lagerinvesteringer fra udvinding af olie m.m., fIle, er der problemer med at
estimere en stabil marginal lagerkvote. Dette skyldes lagerstarrelsernes afhengighed af
mere tekniske forhold, sisom som udbygningstakten for de fi, men meget store

En nermere beskrivelse findes i Modelgruppepapirer MSA 4. februar 1990 og TCJ 27. november
1991.
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naturgasdepoter. Derfor er der indlagt en skennet gennemsnitlig lagerkvote i 1988 pa
0.05.1

For fire komponenters vedkommende har det ikke varet muligt at bestemme en
plausibel marginal lagerkvote, og i relationerne for disse er lagerkvoten en eksogen
variabel, som normalt er lig nul, men som kan @ndres af brugeren. Det drejer sig om
lagerinvesteringer hidrarende fra el, gas og fjernvarmesektoren, fIine, olieraffinaderier,
Ming, import af fedevarer, fTIm0, og import af skibe, fly og boreplatforme, fTim7y.

Endelig har relationen for lagerinvesteringer hidrerende fra import af biler, TIIm7b, en
dummy for aret 1986, hvor lageropgerelsen er fejlbehzftet.

Pi grund af antallet af lagerrelationer og pa grund af ensket om, at de alle fungerer
parallelt, er der ikke — ud over de nzvnte undtagelser og lag-variationer — gjort meget
ud af finpudsning af de enkelte relationer. De store bevagelser i de samlede
lagerinvesteringer fanges dog rimeligt, som det fremgar af nedenstiende figur:

Figur 5.16. Lagerrelationernes samlede forklaringsevne
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'*En nzrmere beskrivelse findes i Modelgruppepapir TCJ 27. november 1991.
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6. Udenrigshandel

Bestemmelsen af eksport og import er af afgorende betydning for de samlede
modelegenskaber. Eksporten er en af de centrale efterspargselseskomponenter, mens
importen er af betydning for den samlede tilgang. Den indgir derigennem indirekte i
bestemmelsen af den indenlandske produktion.

Vardien af udenrigshandelen indgar direkte i bestemmelsen af betalingsbalancen,
hvilket naturligvis har selvstendig interesse. Herudover spiller udenrigshandlen en
central rolle i forbindelse med modellens langsigtede crowding-out egenskaber, ligesom
importens konjunkturfolsomhed er af betydning for de kortsigtede konjunktursving.

I det folgende beskrives forst bestemmelsen af eksporten i afsnit 6.1, hvorefter import-
bestemmelsen gennemgas i 6.2.

6.1. Eksport

De cksporterede meangder bestemmes i ADAM grundleggende ud fra eksogene
udgangssken, som fx kan vere OECD-sken. Eksportens konkurrenceevnefolsomhed er
imidlertid afgerende for modellens egenskaber, eksempelvis for crowding-out
mekanismen. Der er derfor ibnet mulighed for, at afvigelser i konkurrenceevnen i
forhold til udgangsskennets forleb kan sla ud i de eksporterede mangder.

Den uambitiose formulering skyldes, at det endnu ikke har varet muligt at estimere
tilstrekkeligt trovardige eksportrelationer. Der er derfor ikke givet officielle bud péa
eksportens konkurrenceevnefolsomhed. Til gengld er relationerne gjort si fleksible,
at brugeren relativt let kan indbygge egne skon.

6.1.1. Eksportprisen

Den centrale konkurrenceevnevariabel i ADAM er eksportprisen, pe. Eksportprisen er
omkostingsbestemt, idet den findes ved sammenvejning af priser pa erhvervenes
produktion og importpriser i en normal prissammenbindingsrelation, jf. afsnit 7.3.!

Der er ikke taget hensyn til en eventuel serlig prisfastszttelsesadfeerd pa eksport-
markedet, dvs. "pricing to the market". En sidan adfzrd kan legges ind i modellen via
justeringsled eller kp-faktorer, jf. afsnit 7.3, men den er altsd ikke indbygget i
modellen.

'Priserne pa dansk produktion er jo i ADAM generelt omkostningsbestemte, jf. afsnit 9.1.
Importpriserne indgar direkte i eksportprisen alene pa grund af reeksporten, der som hovedregel ikke har
stor kvantitativ betydning; da importpriserne imidlertid udger en vasentlig del af omkostningerne i den
danske produktion har de herigennem naturligvis stor indirekte betydning for eksportprisen.
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6.1.2. Eksporten i faste priser

Eksporten i faste priser afhenger som navnt af et eksogent udgangssken. Brugeren har
imidlertid mulighed for at gore eksporten afhangig af eksportprisen. Ses der bort fra
dynamikken kan relationen skrives

ze

e | Pe

fE = fE (” ) | ©6.1)
pe

/E Eksporten i faste priser
pe Eksportprisen
JE*,pe Udgangssken for hhv. fE og pe (eksogene)
ze Eksportens priselasticitet

Ligning (6.1) indeholder ingen parametre. Priselasticiteten ze er en eksogen variabel,
som brugeren selv kan sztte vardien af. I databanken ligger en verdi af ze pa 0.

Hvis ze sledes er lig med 0, fir modellen en sarlig enkel karakter: Eksporten i faste
priser er da lig med det eksogene udgangssken. Hvis ze settes til en veerdi mindre end
0, vil eksporten i faste priser derimod variere med konkurrenceevnen: En stigning i
forholdet pe/pe® pa fx 1 pct. medforer, at eksporten i faste priser falder med ze pct.
Dermed bliver det vasentligt for modellen, at de eksogene udgangssken fE ¢ og pe’ er
valgt pd en indbyrdes sammenhangende made, jf. afsnit 6.1.4.

Valget af eksportpriselasticiteter er afgorende for modellens egenskaber, jf. afsnit
13.3.2. Der findes forskellige undersggelser af eksportens priselasticitet. I denne bog
bygger alle beregninger af modelegenskaber pid verdier af ze, beregnet af
Budgetdepartementet pi baggrund af arbejder af Gert Aage Nielsen. Disse elasticiteter
er pA omkring —1 i gennemsnit, hvilket af nogle betragtes som en urealistisk lille
prisfolsomhed .

Dynamisk tilpasning

Der er mulighed for at indbygge en treghed i eksportmangdernes tilpasning, idet
priserne pe og pe® indglr i (6.1) som tre ars glidende gennemsnit med brugervalgte
vaegte. Vaegtene til de et og to ar laggede priser betegnes henholdsvis wpe,; og wpe,.
Dette betyder fx, at en permanent forggelse af eksportprisen med 1 pct. kun vil sla
igennem med (1 —wpe,—wpe, )ze pct. i det aktuelle ar og forst vil fa fuld effekt, ze
pct., efter tre ar.

Databankens vardier for wpe, og wpe, er 0.

*Beregninger af konsekvenserne af @ndringer i len og valutakurs. Smatryk 37, Budgetdepartementet,
1984. Gert Aage Nielsen: En empirisk analyse af dansk eksport. Licentiatathandling ved Kabenhavns
Universitet, Okonomisk Institut, 1983. Kritikken af disse findes i Michael Meller og Gert Aage Nielsen:
Eksportelasticiteter og optimal ekonomisk politik. Gult Memo 87, Kebenhavns Universitet, @konomisk
Institut. En nyere undersegelse af industrieksportens priselasticitet er Dan Knudsen: Estimation af
eksportens priselasticitet. Nationalekonomisk Tidsskrift, 127, 1989 (s. 213-228). En ny undersegelse
forventes afsluttet i sommeren 1993.
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6.1.3. De enkelte eksportkomponenter
Eksporten er i ADAM fordelt pa 11 grupper, jf. tabel 6.1.

Tabel 6.1. ADAMs eksportgruppering

Eksport af ADAM-navn SITC-numre Andel af eksporten
i 1988, pct.
Neringsmidler mm. ........c.ccoiiiiiiiiiiiinnn, Eo 0 20.1
Drikkevarer og tobak .............coon El 1 0.9
Div. ubearbejdede varer .............c.oeiiiiill E2 2+4 5.4
Brandselsstoffer, smareolier m.v. ............... E3 3 2.2
Kemikalier .......c..oocoiviiiiiiiiiiininn, E5 5 7.7
Bearbejdede varer .........c.oooiiiiiiiiinninn, E6 6 9.0
Skibe, fly og boreplatforme ....................... E7y del af 79 2.2
Maskiner og gvrige transportmidler ............. E7q rest af 7 17.8
Andre ferdigvarer .............ooiine E8 8+9 12.7
Tjenester ekskl. turistindtegter ................... Es - 14.3
Turistindtegter .....ccocovieviiiiiiiiiiiiinnn... Er - 7.8
[alt, mia. Kr. .cocoiiiiiiiiiiiis E - 238.9

Anm. OECD opererer med en opdeling pa fire grupper, svarende til SITC 0+1, 2+4, 3 og 5-9.

Der er formuleret eksportrelationer af typen (6.1) for alle grupper, undtagen
energieksport, fE3, og anden tjenesteeksport, fEs, som er eksogene variabler i
modellen. Priserne pa disse komponenter er kun i begrenset omfang afhangige af
indenlandske forhold. I modellen er pe3 bundet til importprisen pa rdolie, mens pes er
eksogen.

6.1.4. Modellens anvendelse

Eksportmodellen kan fortolkes pé flere mader. I dette afsnit redegores derfor nermere
for et par typiske mader at bruge modellen pa.

Brug af "autoriserede" udgangssken

En typisk problemstilling er, hvordan en "autoriseret” prognose for udviklingen i
eksporten, fx fra OECD, kan indlegges i en ADAM-fremskrivning. Dette vil typisk
blive gjort som folger:

I forste omgang sattes alle priselasticiteter ze; til 0, sdledes at eksporten af komponent
j i faste priser bliver lig med det eksogene udgangssken fE°. Dette szttes lig med
vardien i den "autoriserede" prognose. Efter ferdiggorelsen af fremskrivningen sattes
pe;=pe;, dvs. udgangsskennet for eksportprisen szttes lig med de modelberegnede
priser. Da pe/pe; hermed bliver lig med 1 i fremskrivningen, kan priselasticiteterne
settes til mere realistiske vardier, uden at fremskrivningen pavirkes. Ved eventuelle
konsekvensberegninger ud fra fremskrivningens grundforleb vil de valgte priselastici-
teter imidlertid blive aktiveret.
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Proceduren kan let udvides, sd fx OECD-prognosen for de danske eksportpriser legges
ind i udgangsskennene pe;. I si fald bringes de modelberegnede eksportpriser i frem-
skrivningen, pe,, til at v@re lig med udgangsskennene, evt. ved hjelp af justeringsled,
siledes at forholdet pe/pe; igen bliver lig med 1.

Formodeller for eksporten

Den ovenn@vnte brug af OECD’s prognoser for eksporten er enkel og arbejds-
besparende. Til geng®ld giver den ikke umiddelbart mulighed for at beregne
konsekvenserne af @&ndrede udlandsforuds®tninger, fordi bestemmelsen af sammen-
hangen mellem dansk eksport og udlandets gkonomiske forhold helt overlades til
OECD. Hvis sidanne konsekvenser gnskes beregnet, mid der opstilles en egentlig
formodel.

En formodel kan kobles sammen med ADAM, hvis variablen fE ¢ i stedet opfattes som
et udtryk for "eksportmarkedet" og pe® opfattes som et udtryk for prisen pé eksport-
markedet. Med en sddan tolkning af udgangsskennene bliver ligning (6.1) til en model
for eksportens markedsandel.

Formodellen vil da typisk bestemme "markedet" fE° som en sammenvejning af de
forskellige landes import, mens konkurrentprisen pe® bestemmes som en sammenvejning
af landenes valutakurskorrigerede priser pa import og hjemmemarkedsproduktion.

En nzrmere redegorelse for eksportformodeller skal dog ikke gives her.?

6.2. Import

Givet den samlede eftersporgsel er importen den centrale storrelse i bestemmelsen af
dansk produktion og besk&ftigelse; alt der ikke importeres, ma leveres indenlands.

Udgangspunktet for modelleringen er Armingtons markedsandelsmodel.* En given
eftersporgsel efter en vare kan dekkes af enten indenlandsk produktion eller import.
Begge typer af tilgange tilpasser sig eftersporgslen; men fordelingen pa de to ath@nger
af priserne pd dem, idet eftersporgerne naturligvis generelt foretrekker den billigste.
Importens markedsandel er siledes en funktion af de relative priser. Selv om de
udenlandsk og indenlandsk producerede varer som udgangspunkt er ens, skelner efter-
sporgerne mellem dem pd basis af oprindelsesland. Dette forhold gor dem til ikke-
perfekte substitutter og gor det muligt at have forskellige priser pA de samme varer.

Udover de relative priser er der i en del af importrelationerne i ADAM et kon-
junkturled, der beskriver det forhold, at efterspargslens importindhold ofte midlertidigt
stiger ved opsving 1 den indenlandske eftersporgsel og falder, nir eftersporgslen

3Skitser til en sidan formodel er givet i Rapport fra modelgruppen nr. 5, 1982 (afsnit 5).

Paul S. Armington: A Theory of Demand for Products Distinguished by Place of Production. IMF
Staff Papers, 16, 1969 (s. 159-78). Armingtons markedsandelsmodel er baseret pa en CES-funktion, men
af forskellige grunde er der i ADAM i stedet brugt en anden form, som fremgar af det folgende.
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stagnerer. Bortset herfra er importens langsigtede elasticitet mht. eftersporgslen i god
input-output tradition bundet til 1.

Importen er i ADAM opdelt pd 15 komponenter. Heraf er de 13 varer og de to
tienester. For varerne er opdelingen baseret pd SITC vareklassifikationen. De to
tienestekomponenter er turistudgifter og import af ovrige tjenester. Mange af disse 15
komponenter er i modellen yderligere delt op i hver to dele: én som konkurrerer med
danske varer og altsd er pris- og konjunkturfolsom, og én som blot passivt folger
eftersporgslen.

Importkomponenterne er modelleret hver for sig, og den samlede import bestemmes
som summen af disse.

I tabel 6.2 nedenfor findes en oversigt over de 15 varegrupper.

Tabel 6.2. ADAMSs importgruppering

Import af ADAM-navn SITC-numre  Andel af importen
i 1988, pct.
Neringsmidler mm. ..............ooo Mo 0 8.9
Drikkevarer og tobak ................o M1 1 1.0
Div. ubearbejdede varer ...................... M2 2+ 4 4.4
Kul og koks .....oooveiiiiiiiiiiin, M3k 32 1.3
Raolie ...oovvviiiiiiiii M3r 333 1.5
Olieprodukter, el og gas ........ccccceeenenenenen.. M3q rest af 3 2.5
Kemikalier ........cooooviiiiiiiiiiiiiiiiiinnne, M5 5 9.9
Jern- og metalvarer ...........cooooiiiiiiin, Moém 67 - 69 7.8
Andre bearbejdede varer ........................L Méq rest af 6 9.1
Person- og lastbiler ....................o M7b del af 78 3.2
Skibe, fly og boreplatforme ....................... M7y del af 79 1.3
Maskiner mm. .............en., M7q rest af 7 19.2
Andre ferdigvarer ..., M8 8§+9 11.7
Tjenester ekskl. turistudgifter .................... Ms - 8.6
Turistudgifter ... Mt - 9.6
[alt, mia. kr. ccoooeveiiiiiiiiiiii, M - 214.9

6.2.1. Grundlzeggende opbygning
Opdeling i konkurrerende og ikke-konkurrerende import

Der er for de fleste importkomponenters vedkommende fraskilt en del, som ikke antages
at konkurrere med danske varer og dermed ikke er folsom over for hverken relative
priser eller konjunktur. Opdelingen kan formelt beskrives siledes (indeks for varen
udelades af hensyn til overskueligheden, og det er i det folgende underforstiet, at det
er én af de 15 importkomponenter, der behandles):
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M = Mz + fMu (6.2)
M Import af varen, faste priser

Mz Den konkurrerende del af importen af varen

JfMu Den ikke-konkurrerende del af importen af varen

Fx er fMz5 den konkurrerende del af importen af kemikalier fM5. Opsplitning er ikke
foretaget for fM3r, M3k, fM7b, M7y, fMs og fMt, idet den konkurrerende del antages
at veere tom.’

Den ikke-konkurrerende import

Den ikke-konkurrerende import, fMu, er primart leverancer af importvaren til offentligt
varekob, reeksport og lagerinvesteringer. Denne del af importen bestemmes ved at
antage, at importindholdet konstant er lig forrige periodes. Dette indebarer, at
importindholdet for disse udvalgte efterspergselskomponenter er uendret.

Grunden til denne udskillelse er, at leverancerne til visse efterspergselskomponenter ma
antages uafhaengige af konkurrencevilkirene. Fx ma importen til den offentlige sektor
antages at vare institutionelt bestemt, og varer, der importeres til reeksport,
konkurrerer jo ikke med danske varer. Leverancer til lagerinvesteringer modelleres
serskilt — se afsnit 5.3.

6.2.2. Den konkurrerende import

Udgangspunktet for bestemmelsen af importen er en antagelse om, at importens
markedsandel afhznger af de relative priser med elasticiteten +:

v

b=, (M) (6.3)
DX

© Importens markedsandel

TR Normal importmarkedsandel i basisiret (nr pm = px)

pm Prisindeks pd importvaren

px Prisindeks pd den samme dansk producerede vare

v Priselasticitet

Denne skitse kan imidlertid ikke umiddelbart implementeres pd ADAMs
aggregeringsniveau, fordi @ndringer i den aggregerede importmarkedsandel kan skyldes
@ndringer 1 eftersporgslens sammensztning pd mere eller mindre importtunge
komponenter. Det er derfor nedvendigt at foretage en standardberegning af
markedsandelen, der korrigerer for disse forskydninger i sammens&tningen.

SFor varegrupperne 6m, 6q, 7q og 8 er navnene, fMz, fMu og alle i-o koefficienterne forsynet med
suffiks 1; fx hedder den konkurrerende del af importen af "andre ferdigvarer" fMz81.
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Grundlaget for en sidan standardberegning af importens markedsandel er i-o tabellens
oplysninger om importindholdet i de enkelte efterspargselskomponenter.® Der dannes
en sammenvejning af efterpergselskomponenterne med det foregiende ars importindhold
som vagte. Denne sammenvejning, fMI, kan altsa tolkes som den import, der — givet
dette ars efterporgselskomponenter — ville have varet i ar, hvis alle efterspargsels-
komponenterne havde samme importindhold som sidste r. Endringer i fMI vil siledes
bade afspejle @ndringer i den samlede eftersporgsel og i eftersporgselens sammen-
s@tning; eksempelvis vil fMI gges, hvis eftersporgslen forskydes i retning af mere
importtunge eftersporgselskomponenter. Men fMI vil ikke vare péavirket af arets
@ndringer i eftersporgselskomponenternes importindhold. Forholdet mellem den
realiserede import og fMI, fMz/fMI, er et standardiseret udtryk for den relative @ndring
i importens markedsandel.” Benyttes dette i (6.3) fas

Mz =(1wcm)Y
1

Ml op pxm_ 6.4)
e
Y
Mz - Ml ( pxm )
pxm_,
JMI Den konkurrerende import givet dette ars eftersporgsel og sidste ars
importindhold
pxm pm/px

Den realiserede import, fMz, er siledes lig den standardberegnede import, fMI, bortset
fra eventuelle forskydninger i de relative priser. Eftersporgselselasticiteten er hermed
bundet til at vare lig 1.

Konjunkturled

Som n&vnt ovenfor ses det ofte historisk, at der er konjunktur i importindholdet, efter
at de relative priser har ydet deres bidrag til forklaring. Arsagen til dette kan fx vere
tregheder i det indenlandske udbud. Dette forhold modelleres ved at supplere (6.4) med
et konjunkturled:

y 8

Mz = oo | 22| | ML (6.5)
pxm_, | \ fMI°

Mie Forventet eftersporgsel efter importvaren

0 Konjunkturelasticitet

SForskellen mellem "importindhold” og "markedsandel” er, at importindholdet angiver importvarens
(import af vare 1) andel af en given eftersporgselskomponent (fx andelen af det private forbrug), medens
markedsandelen angiver hvor stor en del af efterspargslen efter vare i, der tilfredsstilles af import.

"Neermere beskrivelse af fMz, fMI etc. folger i afsnit 6.2.5 i dette kapitel og i kapitel 7 om input-
output.
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Er & storre end nul, vil en eftersporgsel storre end forventet midlertidigt haeve
importindholdet og omvendt. Den kortsigtede eftersporgselselasticitet er sdledes 1+46.
For at sikre en langsigtet efterspergselselasticitet pa 1, er fMI° konstrueret, si den pa

langt sigt er lig fMI.

Trend

Importrelationerne er forsynet med endnu en detalje, idet formlen for fMz (6.5) er
tilfajet en faktor, dm. Hermed forseges at modellere den trend, der bar veret i
importindholdet for de fleste varegrupper, og som ikke har kunnet forklares med
udviklingen i de relative priser. Trenden kan opfattes som et udtryk for en stigende
international arbejdsdeling, der bl.a. skyldes afviklingen af kvantitative handels-
restriktioner i begyndelsen af 1960’erne. Det sidste understottes af en tydelig tendens
til, at trenden er storst i begyndelsen af estimationsperioden. Denne faktor, dm, er
derfor som regel lidt storre end 1, men nermer sig 1, som tiden gar. I de tilfelde, hvor
den er sterre end 1, vil importen, fMz, selv ved uzndrede relative priser og uden effekt
fra konjunkturleddet bliver lidt storre end den standardberegnede import, fML.

¥ 5
Mz = M - dm ( pxm ] (ﬂ”’] 6.6)
pxm_, | \ fMl¢
am Trendfaktor (ner 1)

Trenden er estimeret for sig, og der redegeres nermere for den i afsnit 6.2.4 om
estimation.

Priserne

Prisen pa den danske vare, der konkurrerer med en given importvare, ovenfor kaldet
px, er let at definere i de tilfelde, hvor den pagzldende vare kun leveres af ét dansk
erhverv. Den er da blot dette erhvervs sektorpris. Leveres den konkurrerende vare af
flere erhverv, skal disses sektorpriser vejes sammen. I ADAM vejes de sammen med
faste vagte.?

Som eksempel kan nevnes import af maskiner, fMz7g1. Den relative pris er her:

pxm7q = pm7q + tm7q
0.9pxnm + 0.1pxnt
m7q Toldsats (importprisen pm er for told)
pxnm Sektorpris i erhverv nm, jern- og metalindustri
pxnt Sektorpris i erhverv nz, transportmiddelindustri

$Disse vagte er konstrueret ud fra det underliggende nationalregnskabsmateriale jf. Arbejdsnotat nr.
19, 1985 (afsnit 11.4).
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6.2.3. Egenskaber

Alle importrelationerne har som anfort en langsigtet efterspergselselasticitet pa 1.
Derudover har de estimerede relationer en kortsigtet efterspergselselasticitet, der kan
vare storre end 1, samt en negativ priselasticitet. Nedenfor folger en oversigt:

Tabel 6.3. Oversigt over de estimerede importrelationer

Importvaregruppe ADAM- Priselasticitet Forste ars Tilpasning! Trend i 1990
navn efterspergsels arlig veekst
elasticitet
¥ 1+6 p %
Nearingsmidler mm. ........... SMz0 - 1 - 1.67 T
Drikkevarer og tobak .......... Mzl —-0.91 1.68 0.9 0.09
Div. ubearbejdede varer ...... Mz2 —0.48 1.69 0.6 -1.07
Kemikalier .........c.ceevennnnn.. SMz5 —0.48 1.38 0.6 0.68
Andre bearbejdede varer ..... fMz6q1 -0.91 1.64 0.9 0.01
Maskiner mm. .................. Mz7q1 —0.74 1 0.9 0.03
Ferdigvarer ...............c..... fM281 -1.79 1.26 0.8 0.84
De 7 estimerede
relationer R —0.74 1.25 - 0.43
Hele importen  .............. M —0.38 1.13 - 0.22

Anm. Estimationsperioden er 1963-87.
! Beskrivelse af sgjlen "Tilpasning" folger.

Priselasticiteterne er pa niveau med, hvad man finder i mange udenlandske modeller,
men er en smule lavere end dem, der findes i SMEC.® Gennemsnittet for den samlede
import (inkl. de ikke-estimerede relationer, hvis priselasticitet er lig nul) er —0.38.

Trenden varierer meget over varegrupperne. For diverse ubearbejdede varer, fMz2, er
den stor og negativ. Denne tendens kan bl.a. skyldes den generelle tendens til lavere
ravareforbrug i produktionen. For den samlede import er trenden i 1990 svagt positiv
— godt 0.2%.

Nedenfor illustreres de 7 estimerede relationers samlede evne til at beskrive den
historiske udvikling; de estimerede relationer udger en halvdelen af den samlede import:

°Se SMEC, modeldokumentation og beregnede virkninger af ekonomisk politik. Det Jkonomiske Rads
Sekretariat, 1990.
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Figur 6.1. De estimerede importrelationers samlede historiske beskrivelse
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6.2.4. Estimation

Estimationen af (6.6) er foretaget i to trin. Forste trin bestar i estimation af (6.5), hvor
priselasticiteten, vy, og konjunkturelasticiteten, 6, fastlegges. Relationen er ikke-lineer
i parametrene, og den er estimeret, som den stir, uden konstantled og med ikke-lineer
mindste kvadraters metode med en antagelse om et additivt restled. Dog &bnes der
mulighed for et enkelt fordelt lag i de relative priser. Tilpasningsparameteren er bestemt
ved at gennemfare en estimation for hver vardi af p mellem 0 og 1 med spring pa 0.1.
Den endelige relation er udvalgt pd grundlag af spredning og DW-teststgrrelsen.
Estimationsligningen er:

+ (1- u 8
Mz - I ppxm + ( p)me_l) (fMl) . 6.7

ppxm_, + (1-p)pxm_, ) | Mi®
p Tilpasningsparameter 0<p =<1
u Stokastisk restled

I andet trin er residualerne fra forste trin anvendt. Nér residualerne stammer fra en
estimation uden Kkonstantled, er deres middelverdi ikke nedvendigvis lig nul. I
importens tilfelde er middelverdien for de fleste varegrupper storre end nul, hvilket
afspejler, at der historisk ofte er en storre import, end relationerne forudsiger. Med
andre ord er der en vakst i importindholdet, som ikke kan forklares af @ndringer i de
relative priser alene. Denne trend ses ofte at aftage sdledes, at tendensen til positive
restled er svagest i slutningen af estimationsperioden. Dette kan som n@vnt skyldes, at
afvikling af de kvantitative handelsrestriktioner er fuldfert, eller at den internationale
arbejdsdeling ikke lengere oges nzvnevaerdigt. Det viser sig, at en aftagende
eksponentiel kurve i en del tilfelde beskriver residualerne rimeligt; andet trin i
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fastleggelsen af importrelationerne bestir derfor af ikke-line®re estimationer af
residualerne mod en eksponentialfunktion i tiden.!

Der er en del varegrupper, hvor man pa forhdnd har undladt at forsgge estimation, fordi
leverancerne til alle eftersporgselskomponenterne er ikke-konkurrerende, og fMz-delen
dermed er tom. Det drejer sig om import af biler, M7b, hvor der ikke eksisterer
danske konkurrerende varer, og energi, M3k, fM3r, og fM3q, som er s& homogene, at
man ikke kan forvente relative priser forskellige fra 1, skibe fly og boreplatforme,
SM7y, der bestar af fa og store enheder med usikre prisindeks, samt gvrige tjenester,
fMs. Endelig er turistudgifterne, fMt, modelleret under det private forbrug (afsnit
4.2.2).

Endvidere har det ikke varet muligt at estimere en negativ priselasticitet for import af
neringsmidler mm., MO, og for import af jern- og metalvarer, fM6m. I disse ligninger
er der til trods for dette forsggt indlagt en trend i den konkurrerende del — det er dog
ikke lykkedes for fMz6m. Estimationsresultater fra estimationer af de resterende 7
varegrupper fremgér af tabel 6.3 ovenfor.

Det er valgt at se lidt n@rmere pa €n af de 7 estimerede relationer: den konkurrerende
del af importen af kemikalier, fMz5:

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

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
Konjunktur JMI5/fMl5e 0.377 0.156

Anm. n = 1963-87 s=1225 R?=10.995 DW = 1480
Estimationen er ikke-linezr; specifikationen fremgar af relation (6.7).

Som det fremgar af figur 6.2 pa n@ste side, er residualerne i gennemsnit storre end nul,
og der er altsd tegn pd en uforklaret, positiv trend, men ikke pd autokorrelation.
Modelleres residualerne som angivet ovenfor, fis en beskrivelse af forholdet mellem
den observerede og forudsagte import som i figur 6.3:

Strengt taget er det de "multiplikativt kumulerede” residualer, der bruges i denne estimation. En
nermere beskrivelse af dette og den precise beregning af trendfaktoren dm findes i Modelgruppepapir
TCJ 21. oktober 1991.
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Figur 6.2. Estimation af import af kemikalier, trin 1
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Figur 6.3. Estimation af trendfaktoren, dm5, i import af kemikalier
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Der er for denne vare tale om en trend, hvis stigningstakt aftager fra ca. 5% i
begyndelsen af 1960’erne til knap 1% i 1990.

6.2.5. Importen i input-output modellen
Nedenfor folger for serligt interesserede de ngjagtige definitioner pa de variabler, der
indgér i importmodellen i ADAM, samt lidt om modelleringen af importkoefficienterne.

Dette afsnit bygger pa kapitel 7 om input-output.

Forst lidt om variabelnavnene: fM er den samlede import af en given importvare (et
indeks £ for den pagaldende vare — svarende til en r&kke i i-o tabellen — udelades af
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hensyn til overskueligheden). De enkelte anvendelser (sgjler i i-0 tabellen) indekseres
med j. Leverancen af den givne importvare til anvendelse j, fM,, er siledes en celle i
i-o tabellen; givet anvendelsen (sgjlesummen) i sgjle j, fD;, kan importkoefficienterne
beregnes som:

am, I-o koefficient for importvarens andel af anvendelse j

Den samlede import af en given vare er pr. definition lig summen af importen til alle
anvendelser - eventuelt opdelt i konkurrerende og ikke-konkurrerende import:

™ = Z;fMJ = z:jamijj = Ejevamffo * EjGZ am}.ij =Mu + Mz (6.9)

U Mangden af ikke-konkurrerende celler i ra&kken
zZ Mangden af konkurrerende celler i re&kken

Da importkoefficienterne, am,, forst kan bestemmes, nir importen er fastlagt, er det

ikke muligt at bruge disse til sammenvejning af efterspergselskomponenterne. Det er
derfor fMl, importen givet sidste ars importkoefficienter, er konstrueret:

ML=y, am /D, (6.10)

For at sikre konsistensen i opdelingen i (6.9) modelleres importkoefficienterne siledes:

- Mz ;
am; = am, _, i jeZ (6.11)

At (6.9) stemmer kan man forvisse sig om, ved at inds®tte (6.11) og benytte (6.10).

Konjunkturleddet

Den kortsigtede efterspargselselasticitet (se relation (6.5)) er lig 1+6. For at sikre en
langsigtet eftersporgselselasticitet pA 1 md den forventede eftersporgsel efter
importvaren, fMI °, konstrueres, si den pa langt sigt er lig fMI. I ADAM er det gjort
pé folgende méde:

Ml = E,ez am, , fD, , (1 +RfD}) (6.12)
RfDy Forventet relativ vakst i anvendelse j (fastlagt som et gennemsnit af
de foregiende 3 ars vakst i anvendelsen)

Pé langt sigt er den forventede vakst i anvendelsen, som den er modelleret i ADAM,
lig den realiserede vekst; vi far da, at fD; ; (1+RfD;") er lig fD,, eller at fMI° er lig fMI
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(f. (6.10)), siledes at konjunkturleddets bidrag i (6.5) er nul, og den langsigtede efter-
sporgselselasticitet er lig 1."

Den ikke-konkurrerende import

Relationen for den ikke konkurrerende del af importen ser siledes ud:

Mu =Y am, fD, (6.13)

]

hvor am/’erne er eksogene, nar jEU.

Den samlede importmodel for en given vare udgeres af den stokastiske relation (6.6),
(6.10), et antal (6.11) — én for hver anvendelse, (6.12), (6.13) samt relationen (6.2).
Den totale import bestemmes derefter som summen af de 15 importkomponenter.

"Da fMz = ¥ ,c; am, fD;, kan (6.12) ogsa skrives fMI° = fMz, + ¥ e, am; , fD; ; RfD;, som kan
genfindes i modelformlerne.
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7. Produktion, BFI og input-output

I dette kapitel gennemgis bestemmelsen af erhvervenes produktion, varekeb og
bruttofaktorindkomst. Denne bestemmelse betegnes traditionelt mangdesammen-
bindingen. Desuden gennemgas prissammenbindingen, som er bestemmelsen af priser
pé anvendelseskomponenterne ud fra priser pa import og dansk produktion. Felles for
de to typer sammenbinding er, at de ikke vedrerer modellens grundleggende
makroegenskaber. Funktionen af sammenbindingen er forst og fremmest at sikre den
indbyrdes konsistens af modellens egentlige adferdsligninger. Der er tale om simple
fordelinger af henholdsvis efterspergsel og omkostninger ved hj&lp af inpur-output
koefficienter. 1 afsnit 7.1 gives en let forenklet introduktion til input-output systemets
vasentlige funktioner. I de folgende afsnit 7.2-7.4 gives sd mere tekniske redegarelser
for de tre hovedomrader erhvervenes produktion, priser pa anvendelseskomponenterne
og importsubstitution. De tekniske afsnit er mest til serligt interesserede.

7.1. Oversigt

Udgangspunktet for ADAMs bestemmelse af erhvervenes produktion og bruttofaktor-
indkomst er lerebogsmodellernes simple ligevagtsbetingelse for varemarkedet

Y+M=C+I1+E (7.1)

dvs. at bruttonationalproduktet, Y, plus import, M, er lig med summen af forbrug, C,
investeringer, I, og eksport, E. Men mens (7.1) i lzrebggerne typisk bruges til at
bestemme verditilveeksten (BNP) i de indenlandske erhverv, er ligevagtsbetingelsen i
ADAM formuleret for produktionsverdien, dvs. produktionen brutto for erhvervenes
keb af varer og tjenester til input i produktionen, kort betegnet erhvervenes varekob.
Hvis X, er dette samlede varekeb, kan sammenh&ngen mellem bruttonationalproduktet,
Y, og produktionsvardien, X, skrives

X=X_+7Y (7.2)

Ligevagtsbetingelsen for produktionsvaerdien fas ved at legge X,,, til pa begge sider af
lighedstegnet i (7.1) og benytte (7.2):

X+M=X _+C+I1+E (7.3)

Venstresiden af (7.3) er den samlede tilgang (udbuddet) af varer og tjenester, og den
stammer fra enten dansk produktion eller import. Hojresiden af (7.3) er den samlede
anvendelse (eftersporgsel) af varer af tjenester, og den bestir af erhvervenes varekeb,
X ., samt tre grundkomponenter af endelig anvendelse, nemlig forbrug, investering og
eksport.

Hyvis ligevagtsbetingelsen (7.3) suppleres med en relation til bestemmelse af importen,
fx ud fra den samlede eftersporgsel og konkurrenceevnen

M = M(X, +C+I+E , konkurrenceevne, ...) (7.4)
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er den indenlandske produktion X bestemt for givne vardier af eftersporgsels-
komponenterne. Det antages med andre ord, at de indenlandske producenter tilpasser
deres udbud til den eftersporgsel, der er tilbage, nir importen har taget sin del af
markedet.

Skitsen (7.3) og (7.4) er det direkte udgangspunkt for bestemmelsen af produktionen
i ADAM. Dog er den danske produktion her fordelt p 19 forskellige erhverv, og der
er sdledes ikke én, men 19 ligevagtsbetingelser af typen (7.3) — én for hvert erhverv.
Dette forhold komplicerer bestemmelsen af produktionen noget, men det @&ndrer ikke
modellens grundleggende funktionsmade.

Bestemmelsen af erhvervenes produktion (maengdesammenbinding)

Eftersporgslen fordeles ud pa de enkelte tilgangskomponenter ved hj&lp af en statisk
input-output model. Princippet i dette kan anskueliggores ud fra ligevagtsbetingelsen
(7.3), hvis importrelationen (7.4) ®&ndres noget. Denne type importrelation er meget
brugt i lereboger, men i praksis har den en afgorende svaghed: Da kun den samlede
eftersporgsel, X,,,+C+I+E, optreder i ligningen for importen, antages det implicit, at
indholdet af import pr. krones eftersporgsel er det samme, uanset om der er tale om
input-, forbrugs-, investerings- eller eksportefterspargsel. Men i praksis ved vi fx, at
importindholdet i én krone maskininvesteringer er langt hgjere end i én forbrugskrone.
Det kan man tage hgjde for ved at oprette en selvstendig koefficient for importindholdet
i hver enkelt anvendelseskomponent, dvs. at importrelationen (7.4) @ndres til

M=a,X +a,C+a,l+a,E (7.5)

hvor a,, er importindholdet i erhvervenes varekeb, g, er forbrugets importindhold,
a,, er investeringernes importindhold og a,,; er eksportens importindhold. Disse input-
output koefficienter vedrorende importen (kort kaldet importkoefficienter) bestemmes
andetsteds i modellen som en funktion af konkurrenceevnen, jf. afsnit 6.2 om import.
Hvis (7.5) indszttes i ligevagtsbetingelsen (7.3) fis, at den danske produktion
bestemmes som

X = (1-ay )X, + (1-a,)C + (1-a,)I + (1-a,)E (7.6)

eller skrevet pi en anden mide:

X =auX, +a,C+a,l+a,E 7.7
hvor
ay; = l—aM]. (7.8)

(/=X,CLE) er input-output koefficienter, der angiver indholdet af dansk produktion i de
enkelte anvendelseskomponenter.

' Alternativt kan importrelationen opfattes som en implicit udbudsfunktion for de danske producenter.
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Bemerk, at ligningerne for import (7.5) og dansk produktion (7.7) formelt ser ens ud;
der er blot tale om hver sit s&t af input-output koefficienter i de to ligninger. Da
tilgangen imidlertid nedvendigvis ma stamme enten fra dansk produktion eller fra
import, skal summen af input-output koefficienterne for hver anvendelseskomponent vaere
1.

Denne metode til fordeling af anvendelseskomponenterne pa tilgangskomponenter lader
sig let udvide til at omfatte mange erhverv og importgrupper. Der skal blot vare et s@t
input-output koefficienter for hver tilgangskomponent, og summen af koefficienterne
skal vare 1 for hver anvendelseskomponent.

Ligninger af typen (7.7) kaldes mangdesammenbindingsrelationer.

Selv om input-output koefficienterne giver en mere nuanceret kvantitativ bestemmelse
af import og dansk produktion end lerebogsmodellen (7.3) og (7.4), er den grund-
lzggende modelegenskab dog u@ndret, nemlig at de danske producenter opfylder den
eftersporgsel, der er tilbage, ndr importen har taget sin del. Gevinsten ved input-output
koefficienterne ligger i denne sammenh&ng i en mere pracis bestemmelse af importen,
idet der tages hensyn til efterpergselskomponenternes forskellige importindhold.

I input-output modeller antages sadvanligvis, at input-output koefficienterne er
konstante parametre. I ADAM indgar input-output koefficienterne imidlertid som
variable storrelser. Dette er nedvendigt, forst og fremmest fordi forskydninger i
konkurrenceevnen medfgrer modsat rettede forskydninger i importkoefficienterne i
modellen. Der benyttes saledes observerede vardier af input-output koefficienterne for
de ar, der er dekket af nationalregnskabets input-output tabeller. Nar man benytter
disse faktisk mélte importindhold i m&ngdesammenbindingsligningerne (7.5) og (7.7),
er ligningerne pr. definition opfyldt, dvs. at de ma opfattes som identiteter i national-
regnskabssammenhang. Ved simulationer med modellen gores derimod den anragelse,
at input-output koefficienterne er konstante pa n@r importandelsforskydninger.

Importens markedsandel bestemmes andetsteds i modellen som en funktion af den
relative konkurrenceevne. Hvis en dansk konkurrenceevneforbedring fx har givet
anledning til et fald i importens markedsandel pa 1 pct., vil modellen typisk virke pa
den méade, at faldet spredes proportionalt ud pa alle importkoefficienterne a,y, ayc, ay,
og a,;.> Med andre ord antages fx forbrugets importindhold at falde relativt lige sa
meget som investeringernes ved en generel @ndring i markedsandelen. Formelt
bestemmes en importkoefficient typisk ud fra sin vardi i det foregaende ar, justeret med
en korrektionsfaktor for &ndringen i markedsandelen. Denne korrektionsfaktor er fzlles
for alle importkoefficienterne. Fx bestemmes forbrugets importindhold som

Ayc = kmz-ay (7.9)

Aye.1 Importkoefficienten a,, i aret for

kfimz Korrektionsfaktor = 1 + den relative @&ndring i importens markeds-
andel

I ADAM bestemmes importens markedsandel separat for hver af 8 importvaregrupper, jf. afsnit 6.2.
Den nzvnte proportionalitetsantagelse gelder naturligvis kun koefficienterne for en given varegruppe.
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Koefficienten for den danske produktion ma selvfolgelig justeres modsat, siledes at
summen af koefficienterne fortsat er 1 for hver anvendelse, dvs. at

Aye = Aye | =~ @y = Gy ) (7.10)

og tilsvarende for de ovrige anvendelser.?

Bestemmelsen af priser pa endelig anvendelse (prissammenbinding)

Input-output koefficienterne bruges som n®vnt ogsi til at bestemme prisindeks for
anvendelseskomponenterne ud fra prisindeks for tilgangskomponenterne.* Hvis dansk
produktion har prisindekset py, og importen har prisindekset p,,, da kan prisindekset for
fx forbruget bestemmes som

P, = QycPy * GxcPx (7.11)
idet forbruget jo netop bestér af a,,- dele import og a,. dele dansk produktion.

Ligninger af typen (7.11), der vejer prisindeks for tilgangskomponenter sammen til
prisindeks for anvendelseskomponenter, kaldes prissammenbindingsrelationer.

Naermere gennemgang af input-output systemet

I de folgende afsnit gives en nermere gennemgang af de tre ovennevnte hovedomrader
for input-output systemet i ADAM.’ I afsnit 7.2 gennemgds bestemmelsen af
erhvervenes produktion, varekob og bruttofaktorindkomst i faste priser. I afsnit 7.3
gennemgds bestemmelsen af priser pa anvendelseskomponenterne og af bruttofaktor-
indkomst i lebende priser. 1 afsnit 7.4 introduceres den modellering af input-output
koefficienterne, der er nedvendig for en konsistent at behandling af import-
substitutionen, dvs. forskydninger i importens markedsandel.

Alle input-output systemets vasentlige funktionsmader er dzkket af introduktionen
ovenfor. Men nar det kommer til den praktiske implementering, dukker der selvfolgelig
en raxkke tekniske vanskeligheder op. Selvom disse detaljer kan gore enkelte af
afsnittene vanskelige at lese, introduceres der altsd ikke afgerende @ndringer af de
egenskaber, der hidtil er skitseret.

Der er dog ogsa indbygget muligheder for at indlzgge en @ndring i importtilbejeligheden specifikt
i fx forbrugets importindhold, uden at de ovrige anvendelsers importindhold &ndres. Ogsa i dette tilfeelde
modposteres i koefficienterne for dansk produktion.

‘Importpriserne er eksogene i ADAM. Bestemmelsen af priserne pa erhvervenes produktion
(sektorpriserne) beskrives i kapitel 9.

En grundigere gennemgang af input-output systemet i ADAM er givet i Arbejdsnotat nr. 19, 1985.
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7.2. Bestemmelsen af erhvervenes produktion og BF1 i faste priser

Den indenlandske produktion er specificeret fordelt pa 19 egentlige erhverv, jf. tabel
1.6

Tabel 7.1. ADAMSs erhvervsgruppering

Produktionsvardi i ADAM-navn Verdi i 1988 Beskzftigelse

Mio. kr. 1988 (1000)
Landbrug mv ..., Xa 55.503 43
Brunkul, raolie og naturgas ................ Xe 4.783 1
Olieraffinaderier ................coooiiinne, Xng 7.449 1
El, gas og fljernvarme ....................... Xne 19.022 14
Neringsmiddelindustri ...................... Xnf 87.927 80
Nydelsesmiddelindustri...................... Xnn 8.334 10
Leveranderer til byggeri .................... Xnb 22.531 40
Jern- og metalindustri .................l Xnm 88.006 183
Transportmiddelindustri ..................... Xnt 14.391 26
Kemmisk industri mv. ...........ccoo.covveen. Xnk | 39.515 57
Anden fremstillingsvirksomhed............ Xnq 61.205 110
Bygge- og anlegsvirksomhed .............. Xb 96.913 156
Handel .......cocveveiiiiiiie, Xqh 108.461 235
SOLranSpPort ......o.oieiviiiiiiiiiiiiiiaieanes Xqs 22.114 13
Anden transport MV. ..........cocceenienenn. Xqt 77.519 157
Finansiel virksomhed ........................ Xqf 34.231 108
Andre tjenesteydende erhverv ............. Xqq 136.790 289
Boligbenyttelse ...............ooil, Xh 78.214 10
Offentlige tjenester ..............oeeoinennn. Xo 206.736 766
Talt oo X 1.169.643 2605

Produktionsvardierne i faste priser i de private erhverv bestemmes fra eftersporgsels-
siden ved en sammenvejning af de enkelte efterspargselskomponenter, som i (7.7).
Mere generelt, og i egentlig ADAM-notation, kan ligningerne for disse skrives

Erhvervene i ADAM er en simpel aggregering af nationalregnskabets 64-gruppering. Sammenhzngen
med nationalregnskabets 117 erhverv fremgar af variabellisten. Baggrunden for den valgte erhvervs-
opdeling er beskrevet i Arbejdsnotat nr. 19, 1985 (kapitlerne 8 og 9). Ud over de 19 egentlige erhverv
findes ogsa en produktionsveerdi i pseudoerhvervet "imputerede finansielle tjenester", som imidlertid
definitorisk er nul. Funktionen af pseudoerhvervet er en rent bogholderiteknisk ompostering af
pengeinstitutternes rentemarginal i opgerelsen af erhvervsfordelte bruttofaktorindkomster.

"Undtagelserne fra denne regel er produktionen i udvinding af olie m.m., fXe, der er eksogen, samt
produktionen i offentlig tjenester, fXo, der bestemmes fra udbudssiden. Erhvervet o er rent teknisk opdelt
i to erhverv, siledes at offentligt varekob er posteret som et selvstendigt "erhverv" med produktionen
fXov ; o-erhvervets varekeb bestar herefter kun af fXov (og af hele fXov).
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X = Ej a;fX; + Y auf + flx, (7.12)

X (Det leverende) erhverv i’s produktionsverdi i faste priser®

X (Et modtagende) erhverv j’s produktionsverdi i faste priser

fe Endelig anvendelse £ i faste priser

a; Input-output koefficienten for indholdet af input fra erhverv i i en
enhed af erhverv j’s produktion

a, Input-output koefficienten for indholdet af erhverv i’s produktion i en
enhed af endelig anvendelse k

Mx, Lagerinvesteringerne i erhverv i’s produkter

Eksempel 7.1

Produktionen i bygge- og anlegsvirksomhed, fXb, bestemmes som’

Xy = @y Ky + Qpgy Xy + A Xy + @y SX, + ay,, X, (7.13)
+ gy Sy + AL

Hajresiden af (7.13) viser sammensztningen af efterspergslen efter bygge- og
anlegsvirksomhed. Der er dels tale om inputleverancer til en rekke indenlandske
erhverv, dels om en leverance til investeringer i bygninger og anleg, f;,, og endelig
en leverance til lager, fIl,. Inputleverancerne omfatter dels reparationer i de
anlegstunge private erhverv ne, gh og qt,'° dels reparationer af offentlige byg-
ninger ov. Reparationer af boliger opfattes i nationalregnskabet som input i det
serlige "erhverv" boligbenyttelse, h.

Input-output koefficienterne indgar som variabler i modellen, og dette indebzrer som
navnt i oversigten, at ligningerne af typen (7. 12) opfattes som identiteter. I simulationer
med modellen holdes input-output koefficienterne normalt konstante og lig med den
sidst observerede vardi pinzr de modifikationer, der folger af &ndringer i importens
markedsandel, og som omtales i afsnit 7.4.

Erhvervenes meengdemamssige varekeb til input bestemmes ved for hvert erhverv at
summere input-output koefficienterne for kob fra andre erhverv og import samt afgifter
herpd. Endelig opregnes med erhvervets produktionsverdi:

®[ndeksene laber over:
i=a,ng,ne,nf,nn.nb,nm,nt,nk,nq,b,qh,qs,qt,qf,qq,h,0,0v
Jj=a,ng,ne,nf,nn,nb,nm,nt,nk,nq,b,qh,qs,qt,qf,qq,h,0,0v
k=Cf,Cn,Ci,Ce,Cg,Cb,Cv,Ch,Ck,Cs,Iml Iy,Ib,It EO,El ,E2,E3,E5,E6,E7y,E7q ,E8,Es
Erhvervet udvinding af olie m.m., e, er holdt uden for input-output bestemmelsen. Dette betyder, at
erhvervets varekeb blot indgar eksogent i (7.12), pa linie med lagerinvesteringerne.

’I denne formel anferes indeksene i,j og k som fodtegn af hensyn til korrespondencen med (7.12).
I ADAMSs maskinlasbare ligningssystem er det ikke muligt at benytte fodtegn.

"Leverancerne til de evrige private erhverv er ikke medtaget i modellen, fordi de er for sma.
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fXmx; = (Eiaﬁ + Eh am,; + asvj)fXj (7.14)

SXmyx, Varekebet i faste priser i erhverv j

a; Input-output koefficienten for indholdet af inputs fra erhverv i i en
enhed af erhverv j’s produktion

amy, Input-output koefficienten for indholdet af varer fra importgruppe A
i en enhed af erhverv j’s produktion'

asv, Input-output koefficienten for indholdet af varefordelte afgifter i en

enhed af erhverv j’s produktion

Erhvervenes bruttofaktorindkomst i faste priser bestemmes som produktionsverdi minus
varekeb, dog efter fradrag af de afgifter pa erhvervet, der ikke er tilknyttet varekebet:

foJ = fXj (l—asql) - fxmxj (7.15)
JYf, Bruttofaktorindkomsten i faste priser i erhverv j
asg; Input-output koefficienten for indholdet af ikke-varefordelte afgifter

pr. enhed af erhverv j’s produktion

I tabel 7.2 er givet en oversigt over nomenklaturen i ADAMSs input-output tabel.
Rzxkkerne i tabellen angiver tilgang fra hhv. 19 erhverv, 15 importgrupper, afgifter (der
i nationalregnskabet regnes som inputs) og bruttofaktorindkomst (lonsum + restind-
komst). Sgjlerne i tabellen angiver anvendelse i 19 erhverv (varekeb) og 25 grupper af
endelig anvendelse (forbrug, investeringer og eksport).

Tabel 7.2. Nomenklaturen i ADAMs input-output tabel'”

Til Erhverv Endelig

anvendelse I alt
Fra j=a.e,..,ov k=Cf,Cn,...,Es
Erhverv (a; :fXj)l9xl9 (@ fDoxas e
i=a,e,..., ov
Import (amy,; fX) s 10 (@ f)isxos M,
h=0,1,....t
Varefordelte asv; fX; asv,f, v
afgifter
Ikke-varefordelte asq; fX; 0 f5q
afgifter
BFI JYf 0 JYf
I alt X S B

""Hvor h=0,1,2,3k,3r,39,5,6m,64,7b,7y,74,8,5,t.

"?Tabellens tal for 1988 er vist i bilag 4.
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7.3.  Priser pa anvendelseskomponenter og BFI i lobende priser

Som vist i ligning (7.11) benyttes input-output koefficienterne ogsi til at danne
prisindeks pd efterspargselskomponenterne ved sammenvejning af prisindeks pa
importen og erhvervenes produktion. Disse prissammenbindingsrelationer kan i generel
ADAM notation skrives

pn, = (Eh am - (pm,+tm,) + Eiaik'Pxi)' kpn, (7.16)
pn, Nettoprisen (dvs. ekskl. afgifter) pa endelig anvendelse &

m, Toldsatsen pa importgruppe 4

pm, Prisen pa importgruppe 4

DX, Prisen pé erhverv i’s produktion

kpn, Korrektionsfaktor

De eneste indholdsendringer i forhold til den simple ligning (7.11) er tillegget af en
toldsats til importprisen samt introduktionen af korrektionsfaktoren kpn,. Korrektions-
faktorer af denne type kaldes kort kp-led; de har vist sig nedvendige, fordi ligninger
som (7.16) ikke er identiteter, selv om der anvendes variable input-output koefficienter:
For en rekke anvendelser ville en udeladelse af kp-leddet i (7.16) medfore ganske store
afvigelser mellem observeret og beregnet nettopris i historiske perioder.’* Dette vil
igen kunne give anledning til uacceptable "hop" i nettoprisen mellem sidste datadakkede
ar og forste fremskrivningsir (hvor afvigelsen jo normalt antages at vare nul svarende
til et kp-led lig med 1). Dette problem klares med kp-leddet, som i historiske perioder
er defineret residualt af (7.16), dvs. ved at vende ligningen om. I fremskrivninger
holdes kp-leddet konstant og lig med den sidste observerede vardi, hvorved det
ugnskede "hop" i forste fremskrivningsar undgas.

Eksempel 7.2

Nettoprisen pa forbruget af koretgjer (bilkebet) bestemmes som

prgy = [Gycy DX, + ey, PX gy + AWy, (P, +1M,) (7.17)
* am7qu (pm7q+tm7q)] kpan

Hgjresiden af (7.17) viser sammensatningen af koretgjsforbruget pa udbydere. Der
er bidrag fra to danske erhverv, nemlig transportmiddelindustrien nt (cykler og
ellerter) og handel gh (handelsavancer). Hertil kommer import af biler 76 (langt det
storste bidrag) og import af ovrige maskiner 7g (importerede cykler, motorcykler
myv.). Summen af de forskellige bidrag korrigeres med kpn,,.

I figur 7.1 er vist forlgbet i databanken af et typisk kp-led. Det ses, at kp-leddet er
nesten 1.1 i 1991, som er sidste datadekkede ir. Med andre ord ville ligning (7.16)
uden kp-led (svarende til at det er lig med 1) ramme nasten 10 pct. for lavt pi

"Detté skyldes, at prissammenbindingsligningen (7.16) indeholder en antagelse om, at alle leverancer
fra en given tilgangskomponent sker til samme pris, uanset til hvilken anvendelse. I praksis holder dette
imidlertid ikke helt, dels pa grund af mulig prisdiskrimination, dels pa grund af aggregeringsfejl. En
nzrmere analyse af kp-leddene i ADAM er givet i Arbejdsnotat nr, 19, 1985 (kapitel 5).
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nettoprisen i 1991. En fremskrivning med (7.16) uden kp-led ville derfor medfore et
fald pa ca. 10 pct. i nettoprisen mellem 1991 og 1992, selvom alle tilgangspriser var
uzndrede.

" Figur 7.1.  Et typisk kp-led
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Priserne pa erhvervenes varekob bestemmes implicit i ligninger nzsten identiske med
(7.16). Af historiske grunde er det i disse ligninger ikke priserne, der bestemmes, men
derimod erhvervenes varekeb i labende priser, Xmyx;. Prisligningen (7.16) genkendes
dog umiddelbart i den kantede parentes og kp-leddet i (7.18). De eneste forskelle i
forhold til (7.16) er, at Xmx, regnes i markedspriser (dvs. med tilleg af afgifter pa
varekobet), og at prisudtrykket normeres med produktionsvardien:

Xmx,; :fXJ"[Zh am ;- (pmy +tm,) + Ziaij'pxi] kp; + Sig; + Sip, (7.18)
Xmx; Varekabet i erhverv j (i lobende priser)

kp, Kp-led for varekebet i erhverv j

Sig, Momsprovenuet pa varekebet i erhverv j

Sip; Punktafgiftsprovenuet pa varekebet i erhverv j

Bruttofaktorindkomst i lebende priser
Bruttofaktorindkomsten i lobende priser i de enkelte erhverv, Yf, kan nu bestemmes

parallelt med bestemmelsen i faste priser, (7.15), ved at trekke erhvervenes varekeb
fra produktionsvaerdien.

ij = XJ. - Siqj - mej (7.19)

Sig, er ikke-varefordelte afgifter pd erhverv j, jf. ligning (10.13).
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Den samlede bruttofaktorindkomst i lobende priser, Yf, kunne da findes ved at summere
Yf over alle erhverv. Alternativt kan den samlede bruttofaktorindkomst i lebende priser
findes som BNP minus afgifter, Si. Denne bestemmelse kan skrives, jf. (7.1):

Yf=Y-Si=C+I+E-M-Si (7.20)

I normale input-output modeller ville de to metoder til opgerelse af Yf fore til samme
resultat, fordi summen af input-output koefficienterne er 1 for hver anvendelse. Dette
betyder, at prissammenbindingsrelationerne kun kan omfordele vardi, hverken skabe
eller fjerne den." Introduktionen af kp-leddene i prissammenbindingen, jf. (7.16),
odelegger imidlertid denne egenskab. Dette betyder igen, at i fremskrivninger med
ADAM er Yf forskellig, nar den opgoeres fra "udbudssiden”, dvs. som summen af Yf;
i (7.19), og nar den opgores fra "eftersporgselssiden”, som i (7.20) (i databanken er der
ingen problemer med overensstemmelsen, fordi kp-leddene her er beregnet residualt af
(7.16)). Det er valgt at bestemme Yf ud fra eftersporgselssiden, hvorefter de
erhvervsfordelte bruttofaktorindkomster i en r&kke udvalgte erhverv korrigeres for at
fa dem til at summe op til ¥f. Hvis Yfopgjort fra "udbudssiden" betegnes ¥f* (= L,Yf),
beregnes nu en korrektionsfaktor til disse udvalgte erhvervs varekegb som

foomx = 1 + X - ¥H

Y Xmx,

hvor indeks r leber over de erhverv, der er udvalgt til at bare tilpasningen, dvs.
r=ng,ne,nn,nb,nm,nk,nq,qh,qt,qf,qq. For disse erhverv bestemmes bruttofaktor-
indkomsten Yf, ikke af (7.19), men af den modificerede ligning

(7.21)

Y., = X, - Sig, - Xmx_-kcmx (7.19.%)

Indholdet af skitsen er altsd, at differencen mellem de to mal for Yf spredes propor-
tionalt ud over bruttofaktorindkomsten i de udvalgte erhverv, siledes at de erhvervs-
fordelte YJ; alligevel ender med at summe op til Y/, som opgjort fra eftersporgselssiden
i (7.20). Ligningerne i ADAM er ikke si simpelt formuleret som her, men de giver
samme resultat.

I de datadzkkede &r vil kxmx antage vardien 1, fordi kp-leddene i disse perioder er
beregnet residualt af (7.16). I fremskrivninger kan kxmx derimod antage relativt store
vardier, og den efterfalgende korrektion af ¥f; kan i sjzldne tilfelde ved multiplikator-
beregninger give anledning til "mystiske" omfordelinger af BFI mellem erhvervene.
Desuden vil identiteten (7.19) altsi ikke holde for de udvalgte erhverv (for en ordens
skyld skal det understreges, at problemet alene vedrerer fordelingen af BFI i lpbende
priser, mens den tilsvarende identitet i faste priser, (7.15), altid vil holde).

Loensum og restindkomst

Uden sammenh®ng med input-output systemet i ovrigt opsplittes bruttofaktorind-
komsten, Y7, i lansum, Yw, og bruttorestindkomst, Yr. Denne opsplitning udnyttes dels

"“Med andre ord vil summen af alle tilgangskomponenter i lebende priser veere lig med summen af
alle anvendelseskomponenter i lebende priser.
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i forbrugsbestemmelsen, dels i skattebestemmelsen. Opsplitningen sker for modellens
enkelte erhverv, siledes at modellens mest detaljerede information udnyttes ogsa her.
Forst bestemmes lensummen som produktet af en lonsats og et beskeftigelsesudtryk;
dernast folger restindkomsten residualt.

Yw; = (Inahk-Qah + Infhk-Q, fh)kL, (7.22)

Yw, Lensummen 1 erhverv j

Inahk, Infhk Lonsats (heltid, brutto), arbejdere hhv. funktion®rer

Qah, O fh Beskaftigelse (heltid) af arbejdere hhv. funktion®rer i erhverv j
kl, Korrektionsfaktor, erhverv j

Lonsatserne regnes brutto, hvilket afspejler, at arbejdsgiverbidrag til sociale ordninger
myv. er medregnet i lensummen. Satsen for funktionzrer folger som udgangspunkt
udviklingen i modellens centrale lensats for arbejdere i industrien, jf. afsnit 9.1; men
modelbrugeren kan lade den afvige derfra. Samme lonsats for funktion®rer anvendes
ogsé i prisbestemmelsen, jf. afsnit 9.2. Omregningen til heltid af satser og beskaftigelse
sker som i den gvrige model ved at antage, at deltidsbeskzftigede arbejder pa halv tid,
jf. fx afsnit 8.1.

I de erhverv, hvor beskaftigelsen af arbejdere og funktionzrer bestemmes under ét,
bortfalder forste led i parentesen i (7.22). I disse erhverv regnes alle beskeftigede
sdledes som funktion®rer, hvilket i nogle tilfzlde er en grov tiln@rmelse.

Med lonsummen siledes bestemt folger som n&vnt restindkomsten residualt:

Yr, = ¥f, - Yw, (7.23)

Yr, Bruttorestindkomsten i erhverv j
Endelig opdeles restindkomsten i en del, der kan henfores til personer, og en del, der
kan henfores til selskaber; hertil kommer nogle restposter. Opdelingen, der sker ved
hjelp af et set af faste fordelingsnegler for erhvervene, blev oprindelig foretaget
navnlig af hensyn til forbrugsbestemmelsen. Her er betydningen af opdelingen yderst
begranset; til gengeld udnyttes den i bestemmelsen af direkte skatter.!®

7.4. Importsubstitution

I indledningsafsnittet redegjordes kort for input-output koefficienternes rolle i
bestemmelsen af importen, jf. (7.5). Koefficienterne har imidlertid en anden og lige si
vigtig rolle i forbindelse med fordeling af eftersporgslen pa de forskellige erhverv, jf.
(7.12). Selv om ligningerne formelt set er ens — i begge tilfelde vejes nogle anvendel-
seskomponenter sammen ved hj&lp af nogle input-output koefficienter — er den
gkonomiske fortolkning forskellig: Fordelingen af erhvervenes inputs pa forskellige
varetyper er mere eller mindre teknisk bestemt af en produktionsfunktion, mens
forholdet mellem dansk og udenlandsk produktion af en given vare forst og fremmest
bestemmes af konkurrenceevnen.

50pdelingen er dokumenteret i Arbejdsnotat nr. 24, 1988 (s. 78 ff.).
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I ADAM er der indtil videre ikke gjort forsog pa at modellere de "tekniske" koeffi-
cienter, dvs. dem der fordeler eftersporgslen pa forskellige varetyper. Til gengald er
der ofret en del pa at modellere de bevagelser i input-output koefficienterne, der folger
af forskydninger i importens markedsandel. Lad os et gjeblik se bort fra, at den danske
produktion er erhvervsfordelt, mens importen er varefordelt (pa SITC grupper). Vi kan
herefter lade av,, betegne den "tekniske" koefficient for det samlede indhold af vare h
i produktionen af en enhed af vare j, mens am,, og ax,, betegner koefficienterne for
henholdsvis den importerede del og den danskproducerede del.'® M.a.o er

av,. = am,; + ax, (7.29)

svarende til, at varen kun kan forsynes fra enten dansk produktion eller import. I
simulationer med ADAM antages den tekniske koefficient av,, typisk konstant og lig med
sin sidste observerede veerdi. Med andre ord antages der at vare limitational
produktion. Til geng®ld bestemmes importmarkedsandelen for hver varegruppe,
amy,/av,, endogent via importrelationerne, primart som en funktion af konkurrence-
evnen, jf. afsnit 6.2. Da de tekniske koefficienter av,, principielt er overflodige pa
grund af identiteten (7.24), optreder de ikke direkte i modellen.

Formelt kan skitsen skrives som vist i (7.25) til (7.29) nedenfor. Den eneste ind-
holds&ndring i forhold til (7.9)-(7.10) i oversigten er, at bestemmelsen af korrektions-
faktoren kfmz her er skrevet formelt op. Ligningerne forklares n@rmere nedenfor.

Mi, = Ej am; X, + > amy f, (7.25)
M, = fM (relation) (7.26)
M,

Z, T —— .
e, = Tt (7.27)
am,. = am,; -kfmzh (og tilsvarende for am,;) (7.28)
ax, = ax, , - (amhj - amhj’_l) (og tilsvarende for ax,) (7.29)

Udtrykket fMI, i (7.25) er den import, drets anvendelser fX; og f, ville have givet
anledning til, sifremt importkoefficienterne havde varet uzndrede fra sidste &r. Den
beregnede import ifolge modellens importrelation er imidlertid fM,. Forholdet kfinz, i
(7.27) er siledes et udtryk for den relative ®ndring i importens markedsandel i forhold
til forrige ar, og derfor justeres alle importkoefficienter i (7.28) med denne faktor.

Nar importkoefficienterne er justeret som i (7.28), vil input-output koefficienterne i
hver sgjle ikke l®ngere summe til 1, med mindre den tilsvarende input-output
koefficient for en dansk produktion justeres modsat. Derfor bestemmes koefficienten

'“Bemerk, at ax, her benyttes til at betegne indholdet af danskproduceret vare h, fx SITC 8, i
erhverv j’s produktion. De almindelige koefficienter a; for dansk produktion vedrerer erivervsfordelt
produktion. Koefficienterne ax,; kan udledes af nationalregnskabets underliggende varebalancer, men
indgar ikke direkte i ADAMs databank.



Kapitel 7.4. Importsubstitution 107

for dansk produktion som i (7.29), hvilket netop svarer til, at den tekniske koefficient
(ax,;+am,,;) holdes konstant i forhold til &ret for. Denne "modpostering" af bevagelsen
i importkoefficienten kompliceres dog i praksis af, at den danske produktion i ADAM
er fordelt pA erhverv — og ikke som importen pa varegrupper. For hver import-
leverance i input-output tabellen har det siledes varet nodvendigt at tage selvstendig
stilling til, hvilken dansk leverance den pi denne méide fortreenger (ud fra det
underliggende nationalregnskabsmateriale).

Eksempel 7.3

Importen af fodevarer, fM,, bestemmes normalt i en ren input-output relation, dvs.
ud fra indevarende ars anvendelser og det foregiende ars importkoefficienter.
M.a.o er fM,=/Ml, jf. (7.25)." Men lad os nu antage, at befolkningens stigende
interesse for etnisk mad har fiet importens markedsandel for fodevarer til at stige
med 1 pect. Dette kan indlegges i importrelationen via justeringsleddet JfM, i
(7.30), og dermed bliver kfinz, i (7.27) lig med 1.01. Input-output koefficienterne
for fx fodevareforbruget f, bliver derefter bestemt som

M, = M, + JM, (7.30)
M, ‘
Zy = =
kfmz, i, (her = 1.01) (7.31)
amcy = amycy_, "kfinz, (7.32)
Aoy = Qucp1 ~ 0.25 “(amy-amyc, ) (7.33)
Ay = By g — 0.75 -amgo~amycy (7.34)

Skitsen (7.25)-(7.29) genkendes umiddelbart. Det ses, at den danskproducerede
leverance af SITC-vare O til fodevareforbrug antages at fordele sig med 25 pct. fra
landbruget a og 75 pct. fra fodevareindustrien nf.

"Denne simple bestemmelse skyldes, at det for denne komponent ikke har veeret muligt at estimere
en troverdig priselasticitet, jf. afsnit 6.2.
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8. Arbejdsmarked

I dette kapitel beskrives den del af arbejdsmarkedet, der vedrerer beskazftigelsen,
arbejdsudbuddet og ledigheden. Ledigheden spiller en central rolle i londannelsen, der
gennemgas i kapitel 9. Beskzftigelse og ledighed er endvidere af betydning for ind-
komstdannelsen i modellen — for beskaftigelsens vedkommende for bestemmelsen af
lensummer og for ledighedens vedkommende for bestemmelsen af overforsels-
indkomster.

I afsnit 8.1 beskrives bestemmelsen af beskaftigelsen. Herefter beskrives arbejdsud-
buddet og ledigheden i afsnit 8.2.

8.1. Beska=ftigelse

I modellen bestemmes beskeftigelsen i 14 af modellens 19 erhverv, svarende til 57%
af den samlede beskzftigelse i 1988. I de resterende 5 erhverv fastlegges beskaftigel-
sen eksogent.'

En central antagelse bag beskeftigelsesrelationerne er, at der for given arbejdstid er
proportionalitet mellem den forventede produktion og antallet af beskeftigede. For
given arbejdstid vil en foragelse af produktionen med 1 procent pa langt sigt altsd kreve
1 procent flere beskaftigede. Pa et ars sigt er elasticiteten imidlertid mindre end 1, idet
arbejdsgivernes forventninger til produktionen forst er fuldsteendigt tilpasset efter forste
ar. Dette er det sikaldte labour-hoarding faanomen, hvor virksomhederne i opgangs/ned-
gangsperioder venter lidt med at nyansette/afskedige folk, indtil de er sikre pa, at
opgangen/nedgangen er af varig karakter. Arbejdstiden antages pa kort sigt at vare
konjunkturmedlebende, siledes at den gennemsnitlige arbejdstid oges pa kort sigt i en
hgjkonjunktur.

Egenskaberne ved bestemmelsen af beskzftigelsen fremgar af nedenstdende tabeller.

Tabel 8.1. Effekter af en foregelse af produktionen med 1 procent

% endring i 1. &r 2.4r Langt sigt
Beskftigelse ........coovvviiiiiiiiiiiinnn, 0.61 1.00 1.00
Mandeproduktivitet ... 0.39 0.00 0.00
Timeproduktivitet .............cooviiinnnnan.. 0.32 0.00 0.00
Arbejdstid ..o 0.07 0.00 0.00

En permanent stigning i produktionen pad 1% oger 1. ar beskaftigelsen med 0.61%,
svarende til en stigning i mandeproduktiviteten pa 0.39%; baggrunden for denne stig-
ning i produktiviteten er den nzvnte labour-hoarding. Stigningen i mande-produk-
tiviteten kan tilskrives en stigning i arbejdstiden pa 0.07% og en stigning i time-
produktiviteten pa 0.32%. Allerede 2. ar fremgar den langsigtede propotionalitet
mellem produktion og beskeftigelse, mens effekterne pa produktivitet og arbejdstid er
vek.

'Disse fem eksogene erhverv er: landbrug, udvinding af olie m.m., olieraffinaderier, boligbenyttelse
og offentlig sektor. Af disse er besk=ftigelsen i den offentlige sektor langt den sterste med en andel pa
29% af den samlede beskaftigelse i 1988.
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En permanent arbejdstidsnedsazttelse pid 1% antages at virke pa folgende méde:

Tabel 8.2. Effekter af en saenkning af arbejdstiden med 1 procent

% @ndring i 1. ar 2.ar Langt sigt
Arbejdstid ... —1.00 —1.00 —1.00
Timeproduktivitet .................c.oeeeinnin. 0.35 0.35 0.35
Mandeproduktivitet ..., —0.65 —0.65 —0.65
Beskaftigelse ...oo.oooiiiiiii, 0.65 0.65 0.65

For given produktion vil en senkning af arbejdstiden pa 1 procent give en stigning i be-
skaftigelsen pd 0.65 procent. At beskzftigelsen ikke vokser med 1 procent skyldes, en
antagelse om, at en nedszttelse af arbejdstiden ledsages af en stigning i timeprodukti-
viteten. Sdledes falder mandeproduktiviteten med mindre end 1 procent, pa trods af, at
den enkelte beskzftigede presterer 1 procent ferre arbejdstimer.

I ligningerne er der desuden indbygget tekniske fremskridt (fremover kaldet "produk-
tivitetsudvikling"), som i fremskrivninger i gennemsnit andrager 2.2 procent pr. ar. Det
vil sige, at den samme produktion for given arbejdstid kan tilvejebringes af 2.2 procent
ferre ansatte fra r til r. Estimationsperioden er kendetegnet ved betydelig variation
i produktivitetsveksten, og modellens relationer afspejler i et vist omfang dette, jf.
afsnit 8.1.2.

8.1.1. Grundlaeggende opbygning

Formuleret matematisk bliver den i foregdende afsnit skitserede sammenhang:

Q - Y'er'H—O'GS(l‘Fp)_t (8.1)
X Forventet produktion

0 Beskftigelse (antal personer)

H Arbejdstid (timer pr. beskeftiget)

I (8.1) ses for det forste, at beskzftigelsen er proportional med den forventede pro-
duktion, og for det andet, at arbejdstiden pr. beskzftiget indgér i beskaftigelsen med
en elasticitet pd —0.65.>

Som arbejdstid indgér som udgangspunkt modellens udtryk for normalarbejdstid. Dette
udtryk kan opfattes som det "normale" niveau for den gennemsnitlige arbejdstid i indu-
strien. Dette niveau skal tolkes som det antal timer om 4ret, den representative arbejder’
vil yde til normal aflenning (dvs. uden at kreve overarbejdsbetaling). Det antages, at
det er denne normalarbejdstid, producenterne kan forholde sig til, nar der skal treffes
beslutning om antal ansatte, hvilket begrunder, at den indgir som forklarende variabel
her. I de relationer, hvor det ikke er fundet passende at bruge et arbejdstidsbegreb for
industrien, indglr i stedet den aftalte arbejdstid (jf. afsnit 8.1.4 om arbejdstid).

ZElasticiteten til arbejdstiden er bundet til 0.65 a priori, da det ikke har vist sig muligt at estimere
meningsfulde elasticiteter i fri estimation.
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Til sidst optrader i (8.1) ud over proportionalitetsfaktoren v et trendled, (1+p)*, som
skal forsoge at fange virkningen af disembodied arbejdskrafteffektiviserende tekniske
forbedringer (samt evt. virkningen af en trend i kapital/arbejdskraftforholdet).

Formuleringen indebarer, at den underliggende produktionsfunktion er limitational.

Den forventede produktion, fX°, beskrives som et (geometrisk) vejet gennemsnit af
produktionen, fX, i indevarende og i forudgaende periode.’

£xe = ix*epxt 3.2)
Formuleret i logaritmer bliver (8.1):
log(Q) = log(y) + log(fX°) - 0.65-log(H) - t-log(1+p) @8.3)

Til sidst tages &ndringer, og udtrykket for fX* (8.2) indsubstitueres:

Dlog(Q) = A Dlog(fX) + (1-A)Dlog(fX_,) - 0.65-Dlog (H) - log(1+p) @8.4)

Denne ligning kan estimeres linezrt med restriktioner. Konstantleddet i regressionen,
—log(1+p), er approksimativt lig —p; dvs. produktivitetsvaksten med modsat fortegn.
For at blade op pa den skrappe restriktion, at produktivitetsvaeksten er konstant i hele
estimationsperioden, er der indlagt dummyvariabler i estimationerne, som muligger
forskellig produktivitetsvakst i delperioder.*

8.1.2. Egenskaber

I de to folgende figurer er gengivet vegtede gennemsnit af produktivitetsvaksten, som
den er estimeret vha. de i afsnit 8.1.1 nevnte dummyer, for aggregeret fremstillings-
virksomhed inkl. bygge- og anlzgsvirksomhed og for samtlige tjenesteydende erhverv.’
Tillige er der indtegnet den realiserede produktivitetsvakst korrigeret for labour-hoar-
ding og arbejdstid, kaldet "observeret produktivitet". Denne er beregnet som verdien
af de i afsnit 8.1.1 nzvnte produktivitetsdummyer plus residualerne fra estimationen.®

3Den eneste undtagelse er ligningen for funktionereri erhvervet leveranderer til byggeri, hvor lagget
er noget lengere.

‘For en nzrmere beskrivelse af metoden, hvormed disse delperioder er afgrenset, se Modelgruppe-
papir TT og PBR 28. august 1991.

SSom vagtgrundlag er valgt beskeftigelsesniveauet i de enkelte erhverv i 1988.

®Den estimerede produktivitetsvakst ligger i ADAMs ligningssystem og databank som variabler med
prefiks dtq. Disse tidsserier har veerdien af de estimerede "konstantled” i hver delperiode; dvs. produkti-
vitetsvaksten med modsat fortegn. I arene efter estimationsperioden indeholder drg-erne i databanken som
udgangspunkt sterrelsen i 1987, dvs. deres storrelse i det sidste estimationsar.
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Figur 8.1.  Produktivitetsvaekst for fremstillingserhverv og bygge- og anlaegsvirk-
somhed
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— Produktivitet i ligningerne - Observeret produktivitet

Figur 8.2. Produktivitetsvaekst for serviceerhverv
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1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
— Produktivitet i ligningerne - Observeret produktivitet

I tabel 8.2 er de vigtigste egenskaber for modellens 23 beskzftigelsesrelationer gengi-
vet. Disse er dels tilpasningshastigheden (Iabour-hoarding), dels relationens produktivi-
tetsvaekst ultimo estimationsperioden, dvs. i 1987.
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Tabel 8.2. Oversigt over de estimerede beskzftigelsesrelationer

Erhverv ADAM-navn Tilpasnings- Relationens Besk.
» hastighed produktivitetsud- i 1988
vikling (1000)
i1987i %.
El, gas og fjernvarme ............ Qnea (arb.) 0.43 4.2 ¥ 3.0 7
Onef (funk.) 0.57 1.9
Naringsmiddelindustri ........... Onfq (arb.) 0.87 2.3 } 1.9 59
Onff (funk.) 0.63 0.8 21
Nydelsesmiddelindustri .......... QOnna (arb.) 0.39 5.6 Y38 7
Onnf (funk.) 0.47 1.1
Leveranderer til byggeri ........ QOnba (arb.)  0.67 0.5 Y 0.6 30
Onbf (funk.) 0.43 0.8 10
Jern- og metalindustri ............ QOnma (arb.) 0.83 2.0 Y1 124
Onmf (funk.)  0.60 -0.7 59
Transportmiddelindustri ......... Qnta (arb.) 0.56 2.7 Y 2.4 20
Ontf (funk.) 0.56 1.6 6
Kemisk industri mv. .............. QOnka (arb.) 0.78 2.4 } 13 33
Onkf (funk.)  0.55 -0.1 24
Anden fremstillingsvirksombed. QOnga (arb.) 0.80 1.4 } 1.0 74
Ongf (funk.) 0.64 0.1 36
Bygge- og anlagsvirksomhed... Qba (arb.) 0.85 1.0 Y 0.6 134
: Obf (funk.) 0.60 -1.6 22
Handel ...voooeveeeeeceeeeeennne, Oqh 0.66 3.8 235
SBranSPOTt ...eveevevrnneeennnnnnn. Qgs 0.44 4.5 13
Anden transport mv. ............. Qqt 0.49 1.6 157
Finansiel virksomhed............. Qqf 0.43 6.3 108
Andre tjenesteydende erhverv ..  Qqq 0.41 2.1 289
Talt oo 0.61 2.2 1477

Anm. Ligningerne for fremstillingsvirksomhed (de 8 gverste erhverv) er estimeret pa perioden 1961-87. Som
arbejdstidsvariabel bruges normalarbejdstiden. De resterende ligninger er estimeret pa perioden 1949-
87, og arbejdstidsvariablen er her den aftalte arbejdstid, jf. afsnit 8.1.4 om arbejdstid.
I de erhverv, hvor der er estimeret relationer for bade arbejdere og funktionerer, er der angivet en
aggregeret produktivitetsudvikling for arbejdere og funktionserer under ét.

Det generelle billede er, at tilpasningshastigheden inden for de enkelte erhverv er noget
storre for arbejdere end for funktion®rer. Desuden ses det, som det ogsa fremgér af
figurerne 8.1 og 8.2, at modellens ultimo-produktivitetsvakst i gennemsnit er storre i
serviceerhvervene (de 5 nederste) end i de resterende erhverv.
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8.1.3 Estimation

Ligning (8.4) kan estimeres direkte ved at palegge restriktionerne. Det er valgt alene
at vise relationen for antal beskzftigede arbejdere i jern- og metalindustri, da samtlige
relationer er kvalitativt ens.

Tabel 8.3. Estimation af beskzftigede arbejdere i jern- og metalindustri

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Beskzftigede arbejdere Dlog(Qnma)

Produktion Dlog(fXnm) 0.8273 0.0488

Produktion, lagget Dlog(fXnm_,) (1-0.8273) (0.0488)
Arbejdstid Dlog[Hhnnl (1 -bgnma/2)] -0.65 .

Dummy 1961-75 = 1 —0.0594 0.0052

Dummy 1976-91 = 1 —-0.0198 0.0057

Anm. n =1961-87 s =10.0199 R*=0.878 DW =2.199 LM, = 0320
Dummyerne findes ikke direkte i ADAMs databank, jf. ovenfor. De findes imidlertid implicit i
variablen drgnma.

Udtrykket for arbejdstid skal opfattes som en tilnrmelse til normalarbejdstiden for
arbejdere i jern- og metalindustri. Udtrykket fastleegges som normalarbejdstiden for en
heltidsbeskaftiget arbejder i industrien under ét korrigeret for omfanget af deltid pa det
omhandlede omride, her arbejdere i jern- og metalindustri (jf. neste afsnit).

Som nzvnt i afsnit 8.1.1 er dummyemne (dvs. "brud-dret" 1975-76) fundet vha. en
optimeringsprocedure. Relationens spredning kan fortolkes som, at relationen i gennem-
snit rammer beskzftigelsen med en fejl pi ca. 2%.

I de efterfolgende to figurer ses dels relationens forklaringsevne, dels de enkelte for-
klarende variablers bidrag til venstresidevariablen. Bidragene fremkommer som de
enkelte koefficienter multipliceret med udtrykket i sgjlen "ADAM-navn".

Det fremgar af figur 8.4, at den dominerende forklarende variabel er den forventede
produktion. Af figuren ser man endvidere tydeligt knaekket i produktivitetsvaeksten i
1975/76 (hvor den falder fra ca. 6% til ca. 2%). Bidraget fra arbejdstiden er positivt
i det meste af perioden svarende til, at arbejdstiden generelt har varet faldende; dette
har iser veret tilfeldet fra midten af 1960-erne til midten af 1970-erne.
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Figur 8.3. Estimation af relation for antal beskzftigede arbejdere i jern- og
metalindustri, relative arlige zendringer
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Figur 8.4. Haejresidevariablernes forklaringsbidrag til venstresidevariablen
(dvs. "Beregnet" i figur 8.3)
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Figur 8.5 illustrerer de 23 estimerede relationers samlede evne til at beskrive den
historiske udvikling.
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Figur 8.5. De estimerede beskzftigelsesrelationers samlede forklaringsevne
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8.1.4. Arbejdstid

Arbejdstiden indgér foruden i beskaftigelsesrelationerne i lonrelationer og sektorpris-
relationer via udtryk for produktiviteten. Som nzvnt i afsnit 8.1.1 opereres der i
ADAM med tre begreber for arlig arbejdstid.

¢ Den aftalte arbejdstid for en heltidsansat, Ha
¢ Den gennemsnitlige arbejdstid, Hgn
¢ Normalarbejdstiden, Hnnl

Den aftalte arbejdstid, Ha, er eksogen i modellen. Den er fastlagt ud fra de kollektive
overenskomster. Ha er modellens generelle arbejdstidsvariabel.

Inden for fremstillingsvirksomhed benyttes dog den gennemsnitlige arbejdstid, Hgn,
defineret som forholdet mellem antal arbejdstimer og antal arbejdere ifolge industrista-
tistikken. Denne definition medferer, at Hgn vil udvise kortsigtede svingninger, der
afspejler mangden af overarbejde. Formélet med bestemmelsen af Hgn i modellen er
at tage hensyn til disse svingninger, samtidig med at den grundl®ggende folger udvik-
lingen i den aftalte arbejdstid, Ha.

Normalarbejdstiden, Hnnl, er en hjelpevariabel, der er defineret som den underlig-
gende tendens i Hgn. Normalarbejdstiden for heltidsansatte, Hhnnl, findes ved at
korrigere for omfanget af deltidsarbejde.’

I modellen bestemmes udviklingen i Hhnnl primart ud fra udviklingen i Ha. Hertil
kommer korrektioner for arbejdsarets afvigelse fra normalaret som folge af skudar og

"Hhnnl fremgar implicit af ligningen Hnnl=Hhnnl(1-bgn/2), idet bgn er deltidsfrekvensen. Det
antages altsa, at en deltidsbeskaftiget i gennemsnit arbejder pa halv tid. Dette er en almindelig antagelse.
En nzrmere undersagelse er foretaget i Produktivitetsudviklingen i Danmark 1966-87 (Arbejdsnotat nr.
25, 1989, s. 27).
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forskydelige helligdage samt — frem til 1980 — en negativ trend. Hnnl folger af
Hhnnl ved en deltidskorrektion.

Det antages, at omkostningsminimering hurtigt forer til overensstemmelse mellem Hgn
og Hnnl. Afvigelser kan fortolkes som fordrsaget af omkostninger i forbindelse med
tilpasning af antallet af arbejdere til produktionen. I relationen for Hgn forer en perma-
nent produktionsforggelse pa 1% til, at Hgn i det forste ar bliver ca. 0.07% starre end
Hnnl. Fra og med andet ar er Hgn igen lig Hnnl, jf. tabel 8.1.

8.2. Arbejdsudbud og ledighed

Med denne modelversion bestemmes arbejdsudbuddet for forste gang i ADAM.
Erhvervsfrekvensen afh@nger alene af beskzftigelsesgraden, og modelleringen er
dermed i princippet ganske enkel. Begrundelsen for denne afh@ngighed er den sdkaldte
"discouraged-worker effect", ifalge hvilken en lille sandsynlighed for at fi arbejde (dvs.
hgj arbejdsloshedsprocent) afskreekker personer i den potentielle arbejdsstyrke fra at
trede ind pa arbejdsmarkedet.® Det samlede arbejdsudbud findes ved at multiplicere
erhvervsfrekvensen med den potentielle arbejdsstyrke, der opfattes som demografisk
bestemt og derfor er eksogen i modellen.

Der er i relationen taget hejde for den kraftige positive trend, der har varet i
kvindernes erhvervsfrekvens siden begyndelsen af 1960’eme. Det er sdledes implicit
antaget, at denne trend skyldes ikke-gkonomiske faktorer. Trenden er modelleret som
en indtrengningskurve under den antagelse, at kvindernes "naturlige" erhvervsfrekvens
i fremtiden er lig m@ndenes nuvarende.

Arbejdsudbuddets vasentligste rolle i modellen findes i bestemmelsen af ledigheden.
Ved stod til modellen demper det endogene arbejdsudbud udsvingene i ledigheden med
ca. en tredjedel, fordi arbejdsudbuddet folger med beskftigelsen bade op og ned. Det
mere afdempede forleb for ledigheden betyder for hele modellen via en mindre lon-
reaktion, at crowding-out mekanismen dempes, jf. kapitel 3 om modellens samlede
egenskaber. Dermed er arbejdsudbudsrelationen med til at forsinke tidspunktet, hvor
fuld crowding-out nis.

8.2.1. Arbejdsudbud, modelrelationen

Grundleggende er arbejdsudbuddet modelleret ved en erhvervsfrekvens og en potentiel
arbejdsstyrke:

Q=5 8.5)
Q° Arbejdsudbud

U Befolkning (potentiel arbejdsstyrke)
f Erhvervsfrekvens

Erhvervsfrekvensen afth&nger igen af beskeftigelsesgraden og en trend:

8Se fx A. Deaton og R. E. Quandt: A Model of Rationing and Labour Supply: Theory and
Estimation. Economica, 50, 1983 (s. 221-233).
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f=f (% trend) (8.6)

Q Beskaftigelse

Som relationen ser ud i ADAM, fglger erhvervsfrekvensen og dermed arbejdsudbuddet
beskaftigelsen med en elasticitet pa ca. 1/3. Det betyder fx, at nar beskeftigelsen stiger
med 3%, stiger arbejdsudbuddet med ca. 1%. Umiddelbart kan det synes at vere en
kraftig effekt, men en tilsvarende effekt findes eksempelvis i Nationalbankens model,
MONA, og i flere udenlandske modeller.’

Man kunne forvente, at ogsi reallonnen — eventuelt efter skat — skulle indgid som
forklarende variabel. Imidlertid har det empirisk veret svart at afgere fortegnet til
reallonnen, og det er derfor valgt at udelade den i ADAMs relation for arbejdsudbud.
Udeladelsen skal ogsé ses i lyset af, at der implicit i modellens lonrelation er indeholdt
udbudsadfaerd for lonmodtagerne, jf. afsnit 9.1.

Konkret er det valgt ikke at modellere selve arbejdsudbuddet (som er defineret som
summen af antallet af beskeftigede og antallet af de arbejdslese), men arbejdsudbuddet
tillagt efterlonsmodtagere. Dette skyldes, at det pludselige fald i erhvervsfrekvensen,
som indferelsen af efterlonsordningen i 1979 medforte, hverken kan forklares af trenden
eller af beskaftigelsesgraden.

Videre udgeres den potentielle arbejdsstyrke af befolkningen mellem 15 og 64 ar
fratrukket uddannelsessggende:

Ua + Upe = f-(UI564 - Uu) 8.7)
Ua Arbejdsudbud

Upe Efterlonsmodtagere

Ul564 Befolkning i alderen 15-64 ar

Uu Antal uddannelsessggende

Erhvervsfrekvensen er modelleret som en @ndringsrelation med beskaftigelsesgraden
og trenden som forklarende variabler. Trenden skal ses som en enkel modellering af
den langsigtede udvikling i erhvervsfrekvensen, mens beskaftigelsesgraden forklarer
kortsigtede, konjunkturbetingede udsving i erhvervsfrekvensen.

Q
DI = aDlog|——<——| + | -Dlog(er
°8) = @ Og( Ul564 - Uu) ’ oglirend) @8

Da operatoren Dlog (@ndringen i logaritmer) tilnzrmelsesvis giver de relative
@ndringer, kan formlen leses siledes: erhvervsfrekvensen stiger med en veakstrate
bestemt af trenden, men kan afvige fra denne athangigt af de relative @ndringer i
beskaftigelsesgraden. Trendvariablen yder et bidrag til veeksten i erhvervsfrekvensen,
der skal afspejle kvindernes indtreden pd arbejdsmarkedet. Trenden er pa forhiand

°Se A. M. Christensen og D. Knudsen: MONA: A quarterly Model of the Danish Economy.
Economic Modelling, 9, 1992 (s. 10-75) og The BOF4 Quarterly Model of the Finnish Economy. Bank
of Finland, Helsingfors, 1990.
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fastlagt ved estimation af en logistisk kurve pa serien for erhvervsfrekvensen,
(Ua+ Upe)/ (U1564— Uu) (se nzste afsnit). Da det dermed er sikret, at trenden folger
den observerede udvikling i erhvervsfrekvensen, er det naturligt at binde koefficienten
til Dlog(trend) til 1, som det er gjort i (8.8). Den logistiske trend er specificeret:

1
trend = By + ——— 8.9)
B, + Bye
t Arstallet — 1980

Parameteren 3, er den logistiske kurves nedre graense, og (,+(1/8;) den ovre.

I relationen i modellen er trenden fra (8.9) indsat i (8.8), og denne videre i (8.7), som
derefter er lost for arbejdsudbudsvariablen, Ua.

8.2.2. Estimation af arbejdsudbudsrelationen

Estimationen er som navnt opdelt i to trin: Forst estimeres trenden, og dernast
forklares @ndringer i erhvervsfrekvensen ud over den, der stammer fra trenden, med
@ndringer i beskzftigelsesgraden.

I forste trin estimeres relation (8.9) med parametrene 3, og 3, a priori fastlagt, siledes
at den nedre og ovre grense for erhvervsfrekvensen er 0.77 og 0.92. Den nedre grense
er valgt fordi erhvervsfrekvensen omkring 1960 13 stabilt p& dette niveau, og den ovre
grense er valgt som erhvervsfrekvensen for mand omkring 1990. Efter estimationen
er trenden specificeret:'’

1
6.6667 + 4.2217¢ 02790t

trend = 0.77 +

Den historiske beskrivelse fremgér af nedenstdende figur 8.6:

"Estimationen af trenden er nermere beskrevet i Modelgruppepapir CBH 16. september 1991.
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Figur 8.6. Erhvervsfrekvensen og den logistiske trend
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Trenden sztter af med kvindernes indtr&den pa arbejdsmarkedet midt i 1960’erne,
kulminerer i slutningen af 1970’erne og opherer midt i 1990’erne, hvor det som navnt
er antaget, at kvindernes erhvervsfrekvens stort set har naet mandenes.

Der ses at vare en svart fortolkelig udvikling i erhvervsfrekvensen i slutningen af
1960’erne; det skyldes sandsynligvis problemer med data bl.a. i form af et skift i
kilderne. Det er derfor valgt at udelade perioden for 1969 ved den efterfolgende
estimation af (8.8).

Da saledes den langsigtede udvikling i erhvervsfrekvensen er bestemt, kan @ndrings-
relationen (8.8) estimeres i andet trin med OLS:

Tabel 8.4. Estimation af erhvervsfrekvensen, trin 2

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Erhvervsfrekvens Dlog((Ua+ Upe)/(U1564— Uu))

Beskeftigelsesgrad Dlog(Q/(U1564— Uu)) 0.3246 0.0582
Trend Dlog(trend) 1 .

Anm. n =1969-87 s =0.0035 R*=0620 DW=1708 LM, = 1.90©

Parameteren til beskaftigelsesgraden pa ca. 0.32 implicerer som navnt, at udbuddet
folger beskaftigelsen med ca. 1/3. Som det fremgir af figur 8.7 nedenfor, hvor
parameteren til beskaftigelsesgraden er aftegnet som funktion af estimationsperiodens
slutir, er denne parameter stabil over for @ndringer i estimationsperioden.
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Figur 8.7. Rekursiv estimation, parameteren til beskzeftigelsesgraden
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Nedenfor folger en graf, der giver et indtryk af den samlede relations evne til at
beskrive den historiske udvikling i arbejdsudbuddet, Ua.

Figur 8.8. Arbejdsudbudsrelationens historiske beskrivelse
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8.2.3. Ledighed

Som nzvnt indledningsvis er ledigheden via lonrelationen en vigtig faktor i be-
stemmelsen af prisniveauet.

Ledigheden bestemmes i modellen som den del af arbejdsudbuddet, der ikke bliver
beskzftiget:
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Ul =Ua - Q
Ul Ledighed

Derudover findes i modellen en r&kke ledighedsbegreber, der afledes simpelt af Ul, til
brug for bestemmelsen af arbejdsloshedsdagpenge og kontantydelser, jf. afsnit 10.4.
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9. Lon og priser

Lon- og prisdannelsen indtager en central rolle i ADAM. Len- og prisniveauet er
sdledes afgarende for udviklingen i konkurrenceevnen og derigennem for bestemmelsen
af import og eksport. Lennens afh@ngighed af ledigheden er et vigtigt bindeled mellem
den gkonomiske aktivitet og modellens lon- og prisniveau. Disse sammenhange udger
en vasentlig del af modellens crowding-out mekanisme og er dermed af stor betydning
for de samlede modelegenskaber specielt pa lidt lengere sigt.

Bestemmelsen af lonnen beskrives i afsnit 9.1, hvorefter prisdannelsen gennemgas i
afsnit 9.2.

9.1. Lon

Lonrelationen, i begyndelsen i form af Phillips-kurven, har stiet centralt i den teoretiske
debat mellem specielt monetarister og keynesianere gennem de seneste godt 20 ar.
Formuleringen af londannelsen er afgerende for mulighederne og behovet for at fore
stabiliseringspolitik. Dette viser sig ogsd i ADAM, hvor lenrelationen er helt central
for modellens langsigtede egenskaber og den mest betydende faktor i modellens crow-
ding-out mekanisme, jf. fx kapitel 13, om modellens multiplikatoregenskaber.

9.1.1. Grundlaeggende opbygning

Lenrelationen kan siges at tage udgangspunkt i en sikaldt "Right to manage"-model,
hvor lenmodtager- og arbejdsgiverorganisationer forhandler lon, og hvor arbejdsgiverne
fasts@tter beskaftigelsen ud fra profitmaksimeringshensyn, bl.a. pd baggrund af denne
lon. Lenmodtagerorganisationen forudsattes at sgge at maksimere en nyttefunktion, der
athenger dels af den opnéede lon, dels af beskaftigelsen; organisationen forudsttes
at kende den sammenh@ng, der er mellem disse to variabler i kraft af virksomhedernes
profitmaksimering.

Udfaldet af forhandlingerne afhanger af styrkeforholdet mellem lonmodtagere og
arbejdsgivere, her formuleret i form af arbejdsleshedsprocenten, og herudover af samt-
lige variabler i nyttefunktion og profitfunktion.

Pa langt sigt kommer lonniveauet til at afh@nge af det generelle prisniveau (BFI-defla-
toren i fremstillingsvirksomhed), produktiviteten, arbejdsleshedsprocenten, arbejdslos-
hedsunderstottelsens kompensationsgrad samt indirekte lonomkostninger, bla. i form af
arbejdsgiverbidrag. P4 kort sigt indgar yderligere en raekke variabler i londannelsen,
herunder bade direkte og indirekte skatter. Lenrelationenens egenskaber fremgéar af
nedenstdende tabel 9.1. '
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Tabel 9.1. Elasticiteter i lanrelationen

Virkning pa lenniveauet 1. ar 2. ar Langt sigt
OULPULPTES +.ouvtriiineinii i 0.129 0.257 0
Forbrugerpris ............c.oooiiiiiiiiininnl. 0.075 0.150 0
Indkomstskattetryk ................con. 0.075 0.150 0
Indirekte lonomkostninger ............cooevinins 0 0 -1
Produktivitet .......ccooveviieiiiiiinniiniiiienen, 0.187 0.187 1
Arbejdslashedsprocent ...l 0 —0.764 -5.22
Kompensationsgrad ............cooeviiiiiiiin. 0 0.166 1.14
BFI-deflator .........ccooeviiiiiiiiiiiiiniiininine. 0 0 1

Anm. For arbejdslashedsprocent og kompensationsgrad er den viste elasticitet en semielasticitet, dvs. den
procentvise pavirkning af lenniveauet som folge af en stigning i disse variabler pa 1 pct.-point. For
indkomstskattetryk er der tale om effekten af et fald i den disponible timelon pa 1 pct. som folge af
en stigning i indKomstskattesatsen og for indirekte lenomkostninger er det effekten af en stigning i de
samlede timelensomkostninger pa 1 pct. som folge af en stigning i de indirekte lenomkostninger, der
vises.

Det fremgar af tabellen, at lonnen pa langt sigt afh@nger af BFI-deflatoren og produk-
tiviteten med en elasticitet p4 een, mens arbejdsloshedsprocent og kompensationsgrad
pavirker lonnen pa langt sigt hhv. negativt og positivt. Dette betyder, at lankvoten pa
langt sigt bestemmes af arbejdsloshedsprocenten og kompensationsgraden — og kun af
disse storrelser.

Disse langsigtsegenskaber indebarer, at lonmodtagerorganisationernes magt pa langt sigt
er begrenset. De kan hverken overvalte direkte skatter eller afgifter i lonnen, men
alene fa kompensation for prisstigninger, hvis der er tale om generelle prisstigninger,
der umiddelbart er udtryk for stigende indtjening i virksomhederne (som de kommer til
udtryk i BFI-deflatoren). Tilsvarende ma lonmodtagerne ogsi pa langt sigt acceptere,
at indirekte lonomkostninger nedvaltes fuldt ud i lonnen. Effekten af @ndringer i sével
arbejdsleshed som kompensationsgrad er betydelig. Siledes forer et fald i arbejdslos-
hedsprocenten pa 1 pct.-point pa langt sigt til en stigning i lenniveauet pa over 5 pct.,
og en stigning i kompensationsgraden pa 1 pct.-point forer til en stigning i lenniveauet
pa over 1 pct.

Lonrelationen indeholder med andre ord en langsigtssammenhang, hvor lenniveauet —
eller mere pracist lonkvoten — bestemmes af arbejdsleshedsprocent og kompensations-
grad. Der er altsd ikke tale om en lodret Phillips-kurve pa langt sigt i den forstand, at
der kun er ét entydigt (naturligt) ledighedsniveau, der er foreneligt med konstant (evt.
lig nul) inflationsrate. Faktisk er et hvert ledighedsniveau foreneligt med en inflations-
rate pa O pa langt sigt. Selve specifikationen af lonrelationen sikrer altsd ikke 100 pct.
crowding-out. Nar der alligevel er fuld crowding-out i den samlede model skyldes det
parameteresimaterne i lonrelationen kombineret med bl.a. pavirkningen af renteniveau-
et, jf. afsnit 13.3.1.

P4 kort sigt afh@nger lonstigningstakten, jf. tabel 9.1, af inflation i sivel forbruger-
priser som outputpriser, produktivitetsvakst og @®ndringer i det direkte skattetryk. Da
lonrelationen, jf. n®ste afsnit, er formuleret som en fejlkorrektionsmodel, indgar af-
vigelser fra langsigtsligevaegten endvidere i bestemmelsen af lonstigningstakten pa kort
sigt.
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9.1.2. Estimationsresultater

I ADAM er lonrelationen specificeret for den gennemsnitlige timelgn for arbejdere i
industrien.

Med ADAM-notation kan estimationsligningen skrives:

Dlog(ina) = @, + «,Dlog(pxn)_,, + aleog(pﬂ)
pxnj i,
- a,Dlog(1-#ss0w)_,, + &,Dlog(kqyfn)
9.1
1 Inak, B.bul , - B,btyd
- ¢|logl ——| - ul_, - 3
pyfn kgyfn, ) 1 TR
Ina Gennemsnitlig timelon i industrien
Inak Gennemsnitlig timelon i industrien inkl. bidrag til sociale ordninger
my.
pxn Prisen pa produktion i fremstillingsvirksomhed
pep Prisen pd samlet privat forbrug
tssOu Gennemsnitlig indkomstskattesats
kqym Gennemsnitlig timeproduktivitet i fremstillingsvirksomhed
pyfm BFI-deflator for fremstillingsvirksomhed
bul Arbejdslashedsprocent
btyd Arbejdsloshedsunderstettelsens kompensationsgrad

Leddet Inak _,/ (pyfn_.kqyfn_,) udtrykker lenkvoten i form af direkte og indirekte lenom-
kostninger pr. produceret enhed.

Relation (9.1) er skrevet eksplicit pa fejlkorrektionsform, hvorved langsigtssammen-
hengen og kortsigtsdynamikken fremgér tydeligt. a’erne betegner kortsigtsparametrene,
hvor « er tilpasningshastigheden til langsigtssammenha&ngen, og 3’erne betegner para-
metrene i langsigtssammenh&ngen.

Langsigtssammenha@ngen fremgar af et forleb, hvor de indgiende variabler er konstante
over tiden. S&ttes &ndringsleddene siledes til 0, og udelades dateringerne, fas langsigts-
sammenh&ngen fra (9.1):

log(inak) = log(pyfn) + log(kqyfn) + B bul + B,btyd

B, og B, kan beregnes til hhv. —5.22 og +1.14, jf. tabel 9.1. Da Inak er den gennem-
snitlige timelen inkl. indirekte lenomkostninger, implicerer langsigtssammenhangen
altsa, at en stigning i de indirekte lenomkostninger nedveltes fuldt ud i lennen.

I "Right to manage"-modeller spiller den sikaldte wedge en central rolle. Wedgen er
forholdet mellem reallon set som omkostning for virksomheden og set som indkomst
for lonmodtageren:

Inak[pxn

wedge =
Ina(1 -tssOu)[pcp
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I lgnrelationen viser wedgen sig alene i kortsigtsdynamikken dels i forholdet mellem
forbrugerpriser og outputpriser, dels i det direkte skattetryk.! Det fremgar, at
koefficienten til disse to variabler er ens med modsat fortegn, hvilket implicerer sym-
metri mellem direkte og indirekte skattetryk. Rationelle lonmodtager- og arbejdsgiveror-
ganisationer ma vere indifferente mellem om en stigning i skattetrykket kommer via en
generel stigning i de indirekte eller de direkte skatter, og det forekommer derfor ikke
rimeligt at indbygge en asymmetri pa dette punkt. En asymmetri i form af forskellig
koefficient til Dlog(pcp/pxn) og Dlog(1—tssOu) ville implicere, at man kunne fore
indkomstpolitik ved at twiste skattestrukturen for uzndret skattetryk. Symmetribindet
(ogsa kaldet wedge-restriktionen), der er palagt i estimationen, kan ikke afvises sta-
tistisk og pavirker ikke de ovrige teststorelser og parameterestimater, bortset fra, natur-
ligvis, en vis pdvirkning af koefficienten til de to pigaldende variabler.

Estimationsresultaterne af lenrelationen pa formen (9.1) er vist i tabel 9.2.

Tabel 9.2. Estimation af lgnrelationen

Variabel ADAM-navn Koefficient  Spredning
Lenstigningstakten Dlog(lna)

Inflation i outputpris, gns. over to ar Dlog(pxn)_,,, o 0.4073 0.1218
Vakst i forbrugerpriser i forhold til Dlog(pcp/pxn)_ ), o, 0.1495 0.1367
outputpris, gns. over to ar

Zndring i direkte skatter Dlog(1—tssOu)_,,, —a, (—0.1495) (0.1367)
Produktivitetsvakst Dlog(kqyfin) o 0.1870 0.1182
Lenkvote log(Inak/ (pyfn- kqym)) _, -« —0.1461 0.1179
Arbejdsleshedsprocent bul_, of, —0.7636 0.1221
Kompensationsgrad bryd_, of, 0.1663 0.0410
Konstant o —0.0568 0.0657

Anm. n = 1950-87 s =.0155 R?=0.86 DW =1719 LM, =0.150

Der er problemer med signifikans for si vidt angar koefficienten til wedge-variablen,
a,, og tilpasningskoefficienten, «. Forstnevnte har heller ikke den store gkonomiske
effekt pa kort sigt og, som det fremgér af tabel 9.1, ingen effekt pa langt sigt. Derimod
er det helt afgerende for modellens samlede egenskaber, om « er lig 0 eller ej. Hvis
a var lig 0, ville det betyde, at lonkvoten ikke ville optrade i niveau i lenrelationen,
og der ville ikke vere nogen konvergens hen imod et langsigtsligevagtslonniveau. Fx
ville et fald 1 arbejdsleshedsprocenten i denne situation give anledning til en permanent
hajere lonstigningstake.? Dette ville i den samlede model for eller siden indebare fuld
crowding-out via den stadige forvaerring af konkurrenceevnen; de ovrige parameter-
estimater i lenrelationen ville vere afgarende for hastigheden, hvormed denne crow-
ding-out ville forega, men ikke om den ville ske. Er « derimod forskellig fra 0, konver-
gerer lonniveauet, som navnt, til det tidligere viste langsigtsniveau. For de samlede
modelegenskaber indebrer dette, at det ikke er selve specifikationen af lenrelationen,
der alene sikrer fuld crowding-out. Néar der i den samlede model alligevel er fuld

'De indirekte lonomkostninger indgar altsa ikke i kortsigtsdynamikken.

*Der geres opmarksom pa, at relationen pa fejlkorrektionsformen (9.1) forudsztter o # 0. Er o =
0 vil arbejdslashedsprocent og kompensationsgrad stadig indga i niveau i relationen.
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crowding-out, jf. kapitel 13, skyldes dette altsd snarere en kombination af konkrete
parameterestimater i lonrelationen igvrigt og samspillet med bl.a. rentedannelsen.

Koefficienterne til arbejdslashed og kompensationsgrad er bade velbestemte og centrale
for lendannelsen, hvilket bl.a. understettes af analyser af parameterstabiliteten, jf. figur
9.2 nedenfor.

Figur 9.1. Lanrelationens historiske forklaringsevne, relative arlige zendringer
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Figur 9.2. Parameterstabilitet
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Figur 9.2. Parameterstabilitet (fortsat)
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Umiddelbart synes relationens forklaringsevne meget p&n, og residualerne i figur 9.1
ser heller ikke systematiske ud, hvilket understreges af LM-teststarrelsen for 1.-ordens
autokorrelation, der er klart insignifikant. Parameterstabiliteten ma betegnes som over-
ordentlig pen. Der er — malt pa chow-testet — tegn pé et strukturelt brud i 1987, hvor
lenstigningerne ved overenskomstforhandlingerne blev vasentlig hejere end forventet,
og ogsd vaesentlig hojere end forudsagt af relationen, jf. figur 9.1. Der er givet flere
politiske forklaringer p4 overenskomstresultatet i 1987, og det er derfor underseggt, hvad
en dummy-variabel i dette ar ville betyde. Parameterestimaterne er alle ret robuste med
undtagelse af koefficienten til kompensationsgraden, der reduceres lidt. Statistisk kan
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det ikke afvises, at samtlige parametre er updvirkede.? P4 denne baggrund og i betragt-
ning af den svage teoretiske begrundelse er dummyen udeladt.

Hverken LM-test, parameterstabilitet eller forklaringsgrad pavirkes nevneverdigt af
wedge-restriktionen. Udelades lonkvoten fis en noget hgjere men stadig insignifikant
LM-teststorrelse.

9.2. Priser

Priser pi erhvervenes produktion, sektorpriserne, bestemmes i ADAM ud fra de
variable gennemsnitsomkostninger i form af lon- og materialeomkostninger. Meget kort
kan prisdannelsen i ADAM saledes beskrives som fuld overvelming af omkostninger.
En vigtig antagelse er, at der pa langt sigt er en konstant profitmargin (mark-up) over
omkostningerne.

Priser pd anvendelseskomponenterne bestemmes i prissammenbindingsrelationer ved
simpel sammenvejning af sektorpriser og import.*

I den videre modelsammenh@ng indgar bestemmelsen af priserne i et samspil med
lonrelationen og danner en lpn-pris spiral. Priserne spiller en afgerende rolle for
konkurrenceevnen og dermed for Danmarks markedsandele, bade pa verdensmarkedet
og over for importen pd hjemmemarkedet. Derigennem er prisbestemmmelsen central
for modellens crowding-out mekanisme.

I afsnit 9.2.1 gennemgas sektorprisrelationernes aggregerede egenskaber. Resultaterne
for de enkelte erhverv beskrives i afsnit 9.2.2.

9.2.1. Prisen pa dansk produktion

Prisen pid dansk produktion antages pa sigt at vare proportional med de variable
gennemsnitsomkostninger:

px = (1+p) me+—”fQ 9.2)
X

px Prisen pa dansk produktion

X Input af varer og tjenester i arets priser

l Timelensats

H-Q Prasterede arbejdstimer (/-H-Q er folgelig lensummen)

X Produktion i faste priser

hvor u=0. Prisen dannes altsd ved en fast mark-up, p, pd de samlede variable
enhedsomkostninger. Sammenhangen (9.2) kan ogsé skrives

3*Det er ogsi undersagt, om det kunne vzre arbejdstidsnedsz ttelsen ved overenskomstforhandlingerne,
der var arsagen til de hgje timelensstigninger; men ogsa her er resultatet klart negativt. For en grundigere
gennemgang af disse estimationsresultater, se Modelgruppepapir PBR og BA 15. juni 1991.

“Jf. kapitel 7 om input-output systemet.
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px=(1+p)( pwp + Vi) 9.3)

hvor enhedsomkostningerne til materialer er defineret som

X

pwp = — 4
b 9.4)

og enhedslonomkostningerne er defineret som

H-Q
vl =1 22X
fX ©9.5)

dvs. timelgnsatsen, korrigeret for timeproduktiviteten fX/H-Q.

En vasentlig egenskab ved ligning (9.3) er, at den er homogen af 1. grad i omkost-
ningerne: Hvis alle enhedsomkostninger stiger med fx 1 pct., vil outputprisen ogsa stige
med 1 pct., evt. efter en vis tilpasningstid. Inflationen er sdledes pa langt sigt bestemt
som et vejet gennemsnit af den produktivitetsrensede lonstigning og stigningen i
materialeomkostningerne (prik over en variabel angiver relativ stigning):

pr=s5(l-¢)+ (1 -s)pvp 9.6)
s, Lonnens udgiftsandel, vI/(vI+pwp)
c Timeproduktiviteten, fX/H-Q

Restindkomsten pr. produceret enhed defineres som prisen minus enhedsomkostninger
til materialer og lon. Enhedsrestindkomsten indeholder siledes savel kapitalomkost-
ninger som egentlig profit pr. produceret enhed. Enhedsrestindkomsten vil ifglge (9.3)
udgore en fast andel af sdvel de variable omkostninger som af outputprisen:’

Enhedsrestindkomst = px - pwp - VI
=pn (pwp + Vi) 9.7
M
= X
1 +p P

Veksten i restindkomsten er siledes pad langt sigt lig med prisvaksten, og den vil
folgelig ogsa vare givet ved (9.6). Dette indebarer, at forholdet mellem len og
restindkomst, og dermed lonkvoten, vil stige ved stigende lon (fordi uendrede udgifter
til importerede varer indgir som en "dedvegt" i pwp). Tilsvarende vil lenkvoten falde

SMan kan, om man vil, opfatte ligning (9.3) som resultatet af en profitmaksimering. I sa fald kan en
egentlig mark-up kun skyldes efterspeargselskurvens priselasticitet. Pa sigt ma det imidlertid antages, at
kapitalomkostningerne er variable og proportionale med summen af de gvrige omkostninger. Parameteren
u vil da primert afspejle denne proportionalitetsfaktor. Enhedsomkostningerne pa langt sigt er saledes
uafhengige af produktionsomfanget og lig med marginalomkostningerne, da der generelt antages konstant
skalaafkast i ADAM, jf. afsnit 5.2 og 8.1.



Kapitel 9.2. Priser 131

ved stigende importpriser (der jo vil give en stigning i pwp — og dermed i rest-
indkomsten - for uandret lon).°

Dynamisk tilpasning

Den simple prisdannelse skitseret ovenfor gelder kun pa l&ngere sigt. P4 kort sigt vil
prisen stige mindre, end ligning (9.3) tilsiger, fordi der er forskellige tragheder i
erhvervenes informationsindsamling, langtidskontrakter etc. S4 mens bestemmelsen af
outputprisen pa langt sigt er underlagt kraftige forhdndsrestriktioner, er den kortsigtede
prisdannelse i ADAM i hgjere grad bestemt af "tallenes tale".” Det gelder iser pd
folgende punkter:

Materialeomkostningerne pr. enhed indgar med et kvart ars lag som folge af "proces-
tiden" i produktionen, dvs. tidsintervallet mellem kebet af inputvarer og salget af
ferdigvaren. Dette lag er fastlagt empirisk.

Udtrykket for enhedslenomkostningerne er dynamiseret. Enhedslenomkostningerne
antages at vare ukendte pa det tidspunkt, prisen kalkuleres, ikke fordi timelonnen er
ukendt, men fordi den realiserede produktivitet er det. Derfor er timeproduktiviteten i
(9.5) erstattet af en normal-timeproduktivitet defineret som et tre ars glidende
gennemsnit af den realiserede timeproduktivitet.®

Endelig er relation (9.3) "bledt op" ved, at materiale- og lenomkostninger tillades at
have forskelligt prisgennemslag pa kort sigt.

°En forbedring af konkurrenceevnen over for udlandet medferer saledes ogsa ad denne vej en
forbedring af indtjeningen i erhvervene. I den samlede model vil faldet i lonkvoten dog for given
arbejdsleshed blive udlignet pa det helt lange sigt, fordi lenrelationen vil inducere stigende len, indtil
"ligevaegts"-lenkvoten er genoprettet. Dette er en af de mekanismer i modellen, der i det lange lob binder
den danske prisinflation til udlandets.

"Den simple "tommelfingerregel” (9.6) gelder derfor ikke nedvendigvis pa kort sigt, iser ikke hvis
restindkomsten i det foregiende ar har varet atypisk.

$Den nejagtige definition af enhedslenomkostningerene, vl, athenger af, om der er tale om arbejdere
eller funktionzrer (fordi arbejdere typisk er timelennede, mens funktionerer typisk er minedslennede).
Hvis vl, betegner arbejdernes bidrag til lenudtrykket, og vi; betegner funktionzrernes bidrag, er

vl, = Ilnak-MA,[Hgn-Q /fX]
vl = (Infk/Hf)-MA,[Hf O, /fX]

Inak Timelensats for arbejdere i industrien, inkl. bidrag til sociale ordninger mv.

Infk Arslen for funktionzrer i industrien, inkl. bidrag til sociale ordninger mv.

MA,[..] 3 ars glidende gennemsnit, typisk med vagte 0.5,0.3 og 0.2

0.9 Beskeftigelsen af hhv. arbejdere og funktionarer (antal mand)

Hgn Gennemsnitlig arbejdstid for arbejdere i industrien (timer/mand)

Hf Arbejdstid for funktionzrer (timer/mand), defineret som Ha(l-bg, /2), hvor Ha er aftalt
. arbejdstid (timer/mand) og bgq; er deltidsfrekvensen for funktionzrer (det antages saledes, at

deltidsansatte funktionzerer er pa halv normal arbejdstid)
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Det har veret forsogt at fi udtryk for eftersporgselspres, kapacitetsudnyttelse og
konkurrentpriser fra importen ind som supplerende variabler i prisligningerne, men
uden overbevisende resultater.’

Egenskaber

Koefficienten for de variable enhedsomkostningers langsigrede gennemslag pa prisen
er 1 gennemsit estimeret til 1.25, svarende til at restindkomsten udger 1/5 af prisen, jf.
(9.7); mark-uppen, pu, er siledes estimeret til 0.25.

Koefficienten for det kortsigtede gennemslag af materialeomkostningerne er i
gennemsnit estimeret til 1.46, altsa et pant stykke over 1, og ogsa en del storre end det
langsigtede gennemslag. Dette betyder fx, at restindkomsten pi kort sigt vil stige mere
som folge af en importprisstigning, end (9.3) giver anledning til.

Koefficienten for det kortsigrtede gennemslag af lpnomkosmingerne er i gennemsnit
estimeret til 0.91, altsd noget under én. Med andre ord vil en lenstigning give anledning
til et direkte fald i restindkomsten pi kort sigt. P4 lengere sigt vil restindkomsten
derimod stige, indtil den faste andel af prisen pa 1/5 er retableret.

Den samlede prismodel

Gennem rdvarekredslobet, erhvervenes kab af varer og tjenester fra hinanden, er snart
sagt alle sektorpriserne gensidigt afhengige (fordi hvert erhvervs outputpris indgar i
materialeomkostningerne i de agvrige erhverv). De egentlige impulser til @ndringer i
sektorpriserne kommer imidlertid fra @ndringer i priser pa primare produktionsfaktorer,
dvs. helt overvejende fra @ndringer i lonnen og importpriserne. Rivarekredslobet
fordeler blot disse impulser videre ud i det gkonomiske system, eventuelt med en vis
forsinkelse pa grund af direkte og indirekte procestider.

Sektorprisrelationere er siledes grundleggende karakteriseret ved deres folsomhed
over for @ndringer i lon og importpriser samt ved den forsinkelse af spredningen af
sddanne impulser, som rdvarekredslebet giver anledning til. Den samlede prismodels
egenskaber er beregnet ud fra en delmodel bestiende alene af sektorprisrelationerne
(med tilhorende hjelpeligninger).

Effekten pi den aggregerede sektorpris af 1 pct. foregelse af importpriser og lon
fremgar af figur 9.3.

’Kun i prisen pa handelserhvervets produktion ("handelsavancerne") spores der en vis konkjunktur-
afhengighed, som dog ikke er indbygget i modellen. Selv om konkurrentpriserne ikke indgar i (9.3),
betyder det forhold, at koefficienten til materialeomkostningerne er starre end 1, i sig selv, at erhvervenes
indtjening bedres, nir importpriserne stiger, og vice versa.
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Figur 9.3.  Effekt af 1 pct. permament stigning i len- og importprisniveau
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Det ses af figuren, at den aggregerede lonelasticitet for de estimerede relationer er 0.45
i forste ar, stigende til 0.70 pa langt sigt, mens den tilsvarende importpriselasticitet er
0.23 i forste ar, stigende til 0.30 pé langt sigt.

Summen af lon- og importpriselasticiteterne er pa langt sigt 1, saledes at restriktionen
om homogenitet af 1. grad er overholdt. Da mark-uppen pa len- og materialeomkost-
ninger er ens pa sigt, er forholdet mellem lon- og importpris-elasticiteten alene bestemt
af udgiftsandelene, jf. (9.6). P4 kort sigt er summen af len- og importpriselasticiteterne
betydeligt mindre end 1 p4 grund af tr@gheder.

Tilpasningen efter et lonstad er jevn og relativt hurtig. Allerede i tredie ar er effekten
oppe pa godt 90 pct af langsigtseffekten pd 0.70. Tilpasningen efter importprisstod er
meget hurtig, og der er endda tale om en vis "overshooting". I begge tilfelde er
tilpasningen for praktiske formal udspillet efter tredie ar.

De estimerede sektorprisrelationers samlede evne til at beskrive den historiske udvikling
er illustreret i figur 9.4. Det ses, at hypotesen om fuld omkostningsovervelming alt i
alt giver en god beskrivelse af prisudviklingen. Mest sldende er méske, at residualerne
ikke tyder pd konjunktur i prisdannelsen (ud over den, der er representeret i
timelonnen): Residualerne synes ikke unormale, hverken i &r med udpreget lav-
konjunktur som 1974/75 og 1981/82 eller med udpraeget hgjkonjunktur som 1973 og
1985/86.
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Figur 9.4. Samlet udvikling i de estimerede sektorpriser, arlige s2endringer
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9.2.2. De enkelte erhverv

Den danske produktion er i ADAM fordelt pd 19 erhverv, og der er specificeret
relationer til bestemmelse af prisen pd hvert af disse erhvervs produktionsverdi,
undtagen til prisen pa landbrugets produktion, pxa, der er eksogen.

Nogle fa af disse sektorpriser bestemmes dog ikke ud fra grundskitsen med udgangs-
punkt i (9.3) ovenfor:

Priserne pi olieerhvervenes produktion, pxe og pxng, er bundet til energiprisen pa
verdensmarkedet pga. importkonkurrence. Samme skitse er anvendt for prisen pa
safartserhvervets produktion, pxqs, der bestemmes ud fra en eksogen pris pa
tjenesteeksporten, pes (opfattet som et indeks for internationale fragtrater).'® I disse
erhverv er sektorprisen saledes ikke bestemt af de indenlandske omkostninger, og
restindkomsten i disse erhverv kan folgelig fluktuere kraftigt, fx som folge af
svingninger i verdensmarkedspriserne.

Prisen pa boligbenyttelse, pxh, findes i en prissammenbindingsrelation, idet der benyttes
et eksogent prisindeks pa bruttofaktorindkomsten i erhvervet, pyfh. Da bruttofaktor-
indkomsten i dette erhverv udger naesten hele produktionsvardien, kan px# til praktiske
formal betragtes som eksogen.

'"Prissammenbindingrelationen for pes er simpelthen vendt om, s den i stedet bestemmer pxgs, jf.
afsnit 7.3.
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Priserne pa offentlige tjenester, pxo, anden transport, pxqt, og finansiel virksomhed,
pxqf, folger principielt grundskitsen (9.3), men afviger noget i den konkrete formu-
lering."!

Estimationsresultaterne for de enkelte sektorprisrelationer vist i tabel 9.3.

Tabel 9.3. De estimerede sektorprisrelationer

Sektorpris i ADAM- Koefficient (1+mark-up)

navn Materialer Lon I alt
(Pwp) o) .

Kort sigt Kort sigt  Langt sigt
El, gas og fjernvarme ................ooeiinain. pxne 1.055 2.366 1.350
Naringsmiddelindustri...............c.ooeeie. pxnf 1.217 0.655 1.086
Nydelsesmiddelindustri ........................... pxnn 0.782 1.634 1.130
Leveranderer til byggeri ......................... pxnb 1.302 0.756 1.180
Jern- og metalindustri...................ol pxnm 1.397 0.626 1.105
Transportmiddelindustri .......................... pxnt 1.075 0.524 1.034
Kemisk industrimv. .............o pxnk 1.294 0.904 1.157
Anden fremstillingsvirksomhed ................. pxnq 1.329 0.601 1.095
Bygge- og anlegsvirksomhed ................... pxb 0.884 1.615 1.164
Handel .......ccoooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiinn, pxqh 1.850 1.021 1.513
Anden transport mv. ........cioiiiiiiiiiinnn pnxqt 1.583 0.852 1.360
Andre tjenesteydende erhverv ................... pxqq 1.852 0.714 1.345
I alt, estimerede relationer ..............cooveeens 1.457 0.907 1.251

Hvis en omkostningskomponent har koefficienten 1, svarende til en mark-up pa 0, vil
restindkomsten vere upavirket af ®ndringer i den pagzldende omkostning. En koef-
ficient storre end 1 betyder, at restindkomsten stiger, hvis omkostningen stiger og vice
versa.

Tabellen viser, at mark-uppen generelt er lavere i industrierhvervene end i de tjeneste-
ydende erhverv. Den generelle tendens til, at materialeomkostningerne har "over-
gennemslag" pad kort sigt, mens lonnen har "undergennemslag" pa kort sigt, ses
tydeligt. Kun i meget udpregede hjemmemarkedserhverv som el, gas og fjernvarme,
bygge- og anlegsvirksomhed og nydelsesmiddelindustri (bryggerier) giver lonstigninger
ikke faldende restindkomst pa kort sigt.

De enkelte sektorprisers folsomhed over for stigninger i importpriser og lon i den
samlede prismodel er vist i nedenstdende tabel 9.4. Som det fremgar af (9.6), afthenger
forholdet mellem disse folsomheder pa langt sigt alene af udgiftsandelen. Dette afspejles
i tabellen: Lenfelsomheden er hgj i de lontunge erhverv, tjenester og byggeri, mens den
er lav i industrierhvervene, der har relativt stgrre materialeomkostninger.'?

"I o-erhvervet er der ingen profit, og derfor er pxo ganske enkelt lig med erhvervets omkostninger.
For gt-erhvervets vedkommende bestemmes en nettopris, pnxnqt, pa normal vis. Sektorprisen pxgt findes
sa ved at legge en "afgiftssats", Siggro/fXqt, til nettoprisen. Satsen er negativ og udtrykker graden af
subsidiering af offentlig landtransport. I relationen for prisen pa finansiel virksomhed, pxqf, er udviklingen
i rastofomkostningerne erstattet af udviklingen i BFI-deflatoren.

"?Den heje importprisfalsomhed i fadevareindustrien, nf, skyldes at landbrugspriserne i eksperimentet
er opfattet som importpriser (bestemt fra udlandet).
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Tabel 9.4. Den samlede prismodels egenskaber

Sektorpris i ADAM- Lenelasticitet Importpriselasticitet

navn 1. ar Langt sigt 1. ar Langt sigt
Brunkul, raolie og naturgas ........... pxe 0 0 1 1
Olieraffinaderier ........................ pxng 0 0 1 1
El, gas og flernvarme .................. pxne 0.52 0.54 0.23 0.46
Neringsmiddelindustri ................. pxnf 0.19 0.33 0.55 0.67
Nydelsesmiddelindustri ................ pxnn 0.59 0.67 0.15 0.32
Leveranderer til byggeri............... pxnb 0.39 0.68 0.23 0.32
Jern- og metalindustri .................. pxnm 0.38 0.65 0.33 0.35
Transportmiddelindustri ............... pxnt 0.31 0.61 0.30 0.39
Kemisk industri mv. .................... pxnk 0.37 0.53 0.37 0.47
Anden fremstillingsvirksomhed ...... pxnq 0.34 0.63 0.31 0.37
Bygge- og anlagsvirksomhed......... pxb 0.63 0.75 0.13 0.25
Handel ..........cccooiiiiiiiiinn, pxgh 0.60 0.90 0.07 0.10
Sotransport ......oocoviiiiiniiiiniiine. pxqs 0 0 I 1"
Anden transport mv. ................... phxqt 0.53 0.81 0.12 0.18
Finansiel virksomhed................... pxqf r 1" 0 0
Andre tjenesteydende erhverv ........ pxqq 0.47 0.81 0.17 0.19
Boligbenyttelse ..........c..cceeninnnn. pxh 0.89 0.94 0.04 0.06
Offentlig sektor ................oeeniels pxo 0.86 0.90 0.08 0.10
I alt, estimerede relationer ............ 0.45 0.70 0.23 0.30

Anm. Prisen pa landbrugsproduktionen, pxa, er eksogen i modellen. Prisen pa sefart, pxgs, bestemmes ud
fra eksportprisen, ikke importprisen. Tegnet * ved elasticiteterne for pxgs og pxqf angiver, at disse tal
umiddelbart ikke er sammenlignelige pa grund af den tekniske formulering af relationerne. De viste
elasticiteter er skennede og angiver intentionen med modelleringen.

9.2.3. Estimation

Sektorprisrelationerne er estimeret som almindelige, linezre fejlkorrektionsligninger.
For erhverv j kan den endelige specifikation skrives:'

D(px)) = a,D(pwp, 1)) + @, D(VL) - v,[px; - B(pwp, s + VI, 9.8)
D(') angiver érlige @ndringer: D(x) = x—x_,.
Estimationen sker ved to-trins metoden, jf. afsnit 4.1.3. I det folgende gennemgés

estimationen af én af sektorprisrelationerne, nemlig bestemmelsen af prisen pa jern- og
metalindustriens produktion, pxnm.

Fejlkorrektionsmodeller er gennemgaet i afsnit 4.1.1. Bemark, at kravet om homogenitet af 1. grad
udelukker eksistensen af et konstantled. Selv om ligning (9.8) kun vedrerer sektorprisen i det enkelte
erhverv j, er det den generelle timelensats for arbejdere i industrien, Inak, der indgar i lenomkostningerne
vl,. Der tages kun summarisk hensyn til forskelle mellem erhvervenes timelensatser ved hjzlp af en
konstant korrektionsfaktor, jf. bestemmelsen af vi; i modellens ligningssystem.
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I tabel 9.5 er vist resultaterne af trin 1, estimationen i niveau, der som n®vnt fastlegger
den langsigtede sammenhang mellem pris og omkostninger. P4 dette sigt er lon- og
materialeomkostninger bundet til at have samme koefficient, jf. (9.3).

Tabel 9.5. Estimation af pxnm. Trin 1 (langt sigt)

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Sektorpris pxnm
Variable enhedsomkostninger pwpnm_,,+vinm 1.1049 0.0028

Anm. n = 1960-87 s =001 R*=099 DW =0.77® DF = —-1.38®

Teststorrelserne for stationaritet tyder desverre pé, at residualerne fra denne regression
ikke er stationzre. Dette kan skyldes, at der er "drift" i restindkomstens andel af
prisen, fx pi grund af @ndringer i kapitalintensiteten. Ligningen er imidlertid indtil
videre accepteret, som den star. '

Resultatet af trin 2, estimationen i arlige @ndringer med fejlkorrektionsled, er vist i
tabel 9.6.

Tabel 9.6. Estimation af D(pxnm). Trin 2 (kort sigt)

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Sektorpris D(pxnm)

Materialeomkostninger pr. enhed D(pwpnm)_,,, 1.3966 0.0595
Kalkulerede enhedslenomkostninger Dvinm) 0.6262 0.0852
Fejlkorrektionsled [pxnm—1.10(pwpnm_,,,+vinm)]_, —0.4089 0.1607

Anm. n = 1961-87 s =10.0065 R* =097 DW =2.069 LM, = 0.1359

De statistiske egenskaber af trin 2 regressionen er acceptable. Parametrene er
signifikante, spredningen er lille, og der er ikke tegn pi autokorrelation i residualerne.

De beregnede érlige ®ndringer i pxnm er sammenholdt med de observerede &ndringer
i figur 9.5

“Dette skal ses i lyset af det igangverende arbejde med estimation af produktionsfunktioner, som
ventes at give anledning til en sterre revision af sektorprisrelationerne.
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Figur 9.5. Prisudviklingen i nm-erhvervet, arlige sendringer
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9.2.4. Priser pa anvendelseskomponenter

Priser pa anvendelseskomponenter (netto for afgifter) findes i prissammenbindings-
relationer ved simpel sammenvejning af sektorpriser og importpriser. Disse relationer
er beskrevet nermere i afsnit 7.3.

Markedspriser pa anvendelseskomponenter fas ved at addere en punktafgiftssats til
nettoprisen, hvorefter der legges moms pa denne sum:

P = (pmy + tp)(1 + 1g-brgy) ©.9)
Ph, Nettoprisen (dvs. ekskl. afgifter) pa endelig anvendelse k

P (Markeds)prisen pa anvendelse k

Ip, Punktafgiftssatsen pa anvendelse k

g Momssatsen

btg, Momsbelastningsgraden pa anvendelse k

Der antages siledes at vare fuld overvaltning af afgifter pA markedsprisen. Se 1 ogvrigt
afsnit 10.2 om bestemmelsen af indirekte skatter.
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10. Offentlige finanser

Beskrivelsen af de offentlige finanser har faet en betydelig vagt i ADAM. Det skyldes
dels den store betydning af den offentlige sektor i Danmark, dels — og maske nok s
meget — at ADAM i vasentlig grad er blevet anvendt til forberedelse og analyse af
tiltag i den gkonomiske politik.

I dette kapitel beskrives nogle hovedposter af den offentlige sektors finanser nemlig pa
indtegtssiden skatterne og pd udgiftssiden det offentlige forbrug og indkomstover-
forslerne til husholdningerne. Disse poster andrager omkring 3/4 af de samlede
indtegter hhv. samlede udgifter. En oversigt over den samlede balance herunder
bestemmelsen af sektorens nettofordringserhvervelse gives i kapitel 11. Hovedvaegten
her er lagt p4 at beskrive, hvorledes de nzvnte poster er behandlet i modellen.!

Tabel 10.1. Den offentlige sektors finanser. Udvalgte poster

ADAM-navn Mia. kr. 1988

Indtegter
Direkte skatter .............cocviiiiiiiiiiiiiiii Sd 226.2
Indirekte skatter minus subsidier ................cooiiill Si 114.2
Udgifter
Offentligt forbrug ... Co 188.5
Indkomstoverfarsler til husholdningerne...................... Ty 127.0

10.1. Direkte skatter

I de fleste makrogkonomiske modeller er den vasentligste betydning af direkte skatter
at indgd som et negativt led i indkomstbegrebet i forbrugsbestemmelsen. Derudover kan
direkte skatter findes i bl.a. fastleggelsen af den offentlige sektors saldo. I de ferreste
andre modeller vil bestemmelsen af de direkte skatter, endsige disses delkomponenter,
vere forbundet med nogen sterre interesse. Dette er imidlertid tilfeldet i ADAM,
hvilket naturligvis h&nger sammen med, at ADAMs forste brugere er de gkonomiske
ministerier, for hvem skatterne har en selvstzndig betydning. Derfor behandles direkte
skatter da ogsa i et selvstendigt afsnit og ikke som et underpunkt til privat forbrug,
sektorbalancer eller andet.

'Spergsmail om posternes nermere indhold og afgrensning og deres lovgrundlag henvises til andre
af Danmarks Statistiks publikationer, fx Skatter og afgifter 1992 og Nationalregnskab, offentlige finanser
og betalingsbalance 1992:21 (Statistiske Efterretninger).
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Tabel 10.2. Direkte skatter

ADAM-navn Mia. kr. 1988

Kildeskatter i alt .............c.ooiiiiiiiiiiiii i Sk 192.7
Aud-bidrag.........ovviiiiiiii Sdu 1.1
Andre personlige indkomstskatter ...................cocviiiinanna.. Sdpl1 2.3
Vagtafgifter ........oooiiiiiiiii Sdv 2.3
SelskabssKatter .........ocviviviviviiiiiiniiiii i Sds 16.6
Realrenteafgift ..........cooiiiiiii Sdr 11.3
Direkte skatter i alt .......ocooveiiiiiiiiiiiii Sd 226.2

Grundleggende bestemmes de forskellige skatter i ADAM som produktet af en basis,
typisk en indkomst, og en skattesats

S =Y -t (10.1)

Skattesatserne er enten selv eksogene variabler eller afledt af eksogene variabler, der
ma henregnes til modellens arsenal af skonomisk-politiske instrumenter.

10.1.1. Kildeskatter

Den helt dominerende post blandt de direkte skatter er kildeskatterne, Sk, som da ogsa
far den mest udforlige behandling i modellen. Sondringen i kildeskattesystemet mellem
forskudsskatter, Sb, og slutskatter, Ss, ligesom de heraf afledte restskatter, Sr, beskrives
saledes.

Forskudsskatterne er kendetegnet ved at blive opkravet eller indeholdt i lobet af aret
pa grundlag af en forskudsregistrering. Slutskatterne opgeres forst efter rets udgang
pa grundlag af selvangivelser o.1. (i dag mest o.1.). En eventuel manko for den enkelte
skatteyder mellem den opgjorte slutskat og den godskrevne forskudsskat giver sig udslag
en restskat eller en overskydende skat. En restskat indregnes ved forskudsregisteringen
i neste ars forskudsskat eller opkraves serskilt, hvis den overstiger en vis grense-
verdi, i begge tilfelde med et tilleg. En overskydende skat udbetales straks, ogsid med
et tilleg. Hertil fajer sig si muligheden for at indbetale restskat frivilligt uden tilleg
inden en vis dato, og modsvarende muligheden for mod dokumentation at fa udbetalt
for megen indbetalt forskudsskat, sikaldte § 55 belob.

Kildeskatterne er periodiseret efter nationalregnskabets optjeningsprincip, hvilket forer

til, at kildeskatterne fasts@ttes som indeholdte og opkrevede skatter. I skitseform fés,
jf. de anforte begreber:

Sk = Sb + Sr_, (10.2)
idet

Sr =S8s - Sb (10.3)
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Ud fra denne skitse, der folges i modellen, bestemmes kildeskatterne sédledes
grundleggende som forskudsskatterne tillagt restskatter fra sidste &r. Den detaljerings-

grad, der er valgt i modellen, fremgdr af tabel 10.3.

Tabel 10.3. Kildeskatter

ADAM-navn Mia. kr. 1988

Indeholdt A-skat ............coovvviiiiiiiiiniiinn, Sba 176.1
Palignet B-skat .............cocoeiviviiiininiinn, Sbb 13.8
Indeholdt udbytteskat.............ccccoeviviininnn. Sbu 4
Egentlige forskudskatter i alt ............cooouniis Sb 190.3
Proportionalskatter.............ccoviiieiiiniieniin, Ssy2 176.0
Tilleegsskatter ......ccoooeviiiiiiiiiiiiiniiinnn, Ssyt 11.7
Formueskat .............cooviiiiiiiiiiniiniin, Ssf 1.8
Slutskatter i alt ...........coocciiiiiiiiiiiniininn., Ss 189.5
Mindre restskatter .........c.cooiviiiiiiiiinin, Srmk_, 1.5
Skattegodtgarelse .........ooviiiiiiiiiiiniin, Skug 3

Nettorestskat ........ocoovviiiiiviiiiniiiininiiean, Srn
=(Ss—Sb+Srmk_,—Skug) 3

=(Srv—Sov+Sro—Soo)

Frivillige indbetalinger.................ccooeeennn, Srv 6.1
§55belab...cccocvviiiiiiiiiiiiii Sov T
Restskat .....cooovviiiiiiiiiiiiiiii Sro 7.3
Overskydende skat ..........cooviiiiiiii, Soo 12.4
Serlig indkomstskat ..o, Sksi 2.6

Kildeskatter i alt ..........cocoviviiininininininin, Sk
=(Sb+Srv_,—Sov_, 192.7

+Srrk_,—Sok_,+Sksi_,)

Mindre restskatter, inkl. tilleg ................... Srmk 1.6
Sterre restskatter, inkl. tilleeg ...............o..l. Srrk 6.5
Overskydende skatter, inkl. tilleg ............... Sok 12.6

10.1.2. Forskudsskatter

Den vigtigste forskudsskat er A-skat, som indeholdes af A-indkomsten af arbejdsgivere
mfl. A-skat bestemmes i ADAM i to trin. Forst fastlegges den forskudsregistrerede A-
skat ud fra den forskudsregistrerede A-indkomst. Dernast fastlegges A-skatten dels ud
fra den forskudsregistrerede A-skat, dels ud fra A-indkomstens afvigelse fra den
forskudsregistrerede A-indkomst. Baggrunden for denne skitse var et steerkt brugeronske
om at kunne indfere forskudsregistreringerne for A-indkomst, A-skat og traekprocent

direkte som eksogene variabler i modellen.
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Forst bestemmes siledes den forskudsregistrerede A-skat som

Sbaf = (tssO + tssl -kbyaf) Yaf (10.4)

Shaf Forskudsregistreret A-skat

Yaf Forskudsregistreret A-indkomst

kbyaf Faktor, der udtrykker den reale stigning i gennemsnitsindkomsten i
forhold til et udgangssken

1550 Gennemsnitlig skattesats ved kbyaf=0

tssl Tilleg til skattesats (gange 100) ved 1 pct. stigning i gennemsnitsind-

komsten (dvs. kbyaf=0.01)

Udtrykket i parentesen i (10.4) fortolkes som en skattesats, og derfor genfindes den
enkle skitse fra (10.1) umiddelbart i (10.4). Satsen er imidlertid her gjort variabel, via
kbyaf. Bestemmelsen af faktoren kbyaf indebarer, at ogede indkomster forer til en oget
skattesats, hvorved den progressive skatteskala slar igennem.’ Konstruktionen
indebzrer, at for sma vardier af kbyaf kan summen af 7550 og tssl tolkes som en
effektiv marginalskattesats.

Satserne 7550 og tssI bestemmes ved sammenvejning af de officielle skattesatser, som
fx kommuneskattesats og 6 pct.-sats, ud fra andelene af indkomstmassen i skatteskalaens
intervaller samt disse andeles falsomhed over for @ndringer i den reale gennemsnits-
indkomst.*

Herefter bestemmes som anfort selve A-skatten:

Sba = Shaf + tsa (Ya - Yaf) (10.5)
Sha A-skat

Ya A-indkomst

tsa Gennemsnitlig traekprocent

Trakprocenten, der bruges i (10.5), bestemmes pd samme méade som den sammensatte
skattesats 1 parentesen i (10.4).

Ligningerne er i ovrigt tilfgjet en szdvanlig korrektionsfaktor, der i statistikdekkede
ar far ligningerne til at stemme, og som normalt szttes til sidste ars vardi i frem-
skrivninger. Hertil kommer additive justeringsled.

Den anden forskudsskat af betydning, B-skat, som opkraves direkte hos skatteyderne,
bestemmes p4 samme made som A-skat, idet det sikres, at den indkomst, der gir til
slutbeskatning, bliver forskudsbeskattet ét sted.

*Fenomenet er maske bedst kendt under den engelske betegnelse fiscal drag.

*Disse andele, bys-variablerne, fastlegges i en serlig formodel ud fra materiale fra indkomst-
statistikken om indkomsternes fordeling, jf. Brugervejledning til MISKMASK. Notat, 2. november 1980.
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10.1.3. Slutskatter

Slutskatterne vedrgrende indkomst bestemmes i to grupper:

Ssy2 = (tssy0 + tssyl-kbys)Ys (10.6)
Ssyt = (tsst0 + tsstl-kbysp) Ysp (10.7)
Ssy2, Ssyt Proportionalskatter og tillegsskatter
Ys, Ysp Skattepligtig og personlig indkomst

kbys, kbysp Serlige korrektionsfaktorer, jf. kbyaf ovenfor

tssy0, tsstO Gennemsnitlig skattesats ved kbys hhv. kbysp=0, jf. ovenfor

tssyl, tsstl Tilleg til skattesats (gange 100) ved 1 pct. stigning i gennemsnitsind-
komsten (dvs. kbys hhv. kbysp=0.01), jf. ovenfor

Bestemmelsen af slutskatterne folger meget ngje den, der er beskrevet i (10.4). Den
afgarende forskel i forhold dertil er indkomstbegreberne. Grunden til at dele op i to
grupper af slutskatter som her er, at proportionalskatterne folger skattepligtig indkomst,
mens tillegsskatterne folger personlig indkomst.

10.1.4. Indkomster

Som det fremgar af den generelle formulering i (10.1), er det indkomsterne, som skaber
forbindelsen fra de gvrige dele af modellen til skattedelen. Hovedvagten er lagt pa at
bestemme A-indkomst og skattepligtig indkomst, der indgir i (10.5) hhv. (10.6)
ovenfor. Er forst disse indkomster pa plads, kan bestemmelsen af skatterne ske med en
hgj grad af sikkerhed — som her i modellen ved en stiliseret opstilling af reglerne.

Bestemmelsen af indkomsterne er afstemt ngje med afgrensningen af disponibel
indkomst i forbrugsbestemmelsen. Det sikres siledes, at de indkomstelementer, der
indgér i disponibel indkomst, ogsid gir til beskatning ved at blive benyttet som
forklarende variabler i bestemmelsen af indkomsterne her. Undtagelserne er gjort
udtrykkeligt, fx hvor en indkomst ikke er skattepligtig.

Indkomstbestemmelsen rejser betydelige problemer. Her skal der for det forste klares
en overgang mellem to statistiksystemer, nemlig fra nationalregnskabet, hvorpa
storstedelen af ADAM bygger, til skattestatistikken, der ligger til grund for skatte-
bestemmelsen. For det andet skal der tages hojde for de fradrag i indkomsterne, der
ikke udtrykkeligt er specificeret i modellen.

Bestemmelsen af A-indkomst sker dog med en ganske enkel specifikation, hvori de
indkomstelementer som lon, pension mv., der udger A-indkomst, og som i ovrigt
indgér i modellen, benyttes som forklarende variabler. En sedvanlig korrektionsfaktor
knytter forbindelsen, og konstruktionen har vist sig at vere sivel dekkende som stabil.

Bestemmelsen af skattepligtig indkomst sker med A-indkomst, nettorestindkomst og
nettorenteindtegter som de afgarende forklarende variabler. Den benyttede ligning, der
er estimeret med indkomstudtrykkene i &rlige @ndringer, er vist i tabel 10.4.
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Tabel 10.4. Estimation af relation for skattepligtig indkomst

Variabel ADAM-navn  Koefficient Spredning
Skattepligtig personlig indkomst D(Ys)

Konstant 444 506
A-indkomst (modificeret) D(Yat2) 0.9206 0.0640
Restindkomst, netto, til ¥s D(Yrrl_,;) 0.8784 0.2157
Private ikke-finansielle sektors D(Tipp2_310) 0.7360 0.2482

renteindtzgter, netto
Dummy d7985 —3065 1037

Rest: to mindre poster

Anm. n = 1960-87 s=1347 R*=0.98 DW =1720 LM, =0.369

De anferte problemer med indkomstbestemmelsen viser sig udpraget i forbindelse med
nettorestindkomst og nettorenteindtzgter. Problememe vedrorer stabiliteten af sdvel
parametre som lag. De navnte ikke-specificerede fradrag indikerer, at parametrene skal
vare mindre end 1, men pa den anden side ikke voldsomt meget mindre. Laggene for
de to indkomstarter antages at afspejle dels noget rent teknisk som forskudt regnskabsér,
dels at fradrag udnyttes til at udjevne sving i indkomsterne.

Til denne modelversion er udtrykkene for A-indkomst og renteindtazgt blevet
modificeret, for det sidste ud fra hensyn til andre dele af modellen. Lagget for
renteindteegterne (som i praksis er negative) er blevet lidt lengere end hidtil. For at
vurdere plausibiliteten af de fundne parametre blev indkomstudtrykkene sammenholdt
med komponenter fra indkomststatistikken. Det viste sig afgerende for at nd frem til
plausible parametre at indfere en dummy, svarende til en trend for variablerne i niveau,
i den sidste del af den betragtede periode. Dummyen synes at afspejle, at modellens
renteudtryk ikke fir periodens vakst i rentefradragene helt med.* Samlet synes
relationens beskrivelse rimelig; arene efter estimationsperioden, hvor der er betydelige
udsving i indkomsterne, synes at antyde, at den nzvnte trend igen gor sig geldende.

“Jf. Modelgruppepapirer TT 3. september 1990 og PB 31. januar 1991.
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Figur 10.1. Skattepligtig indkomst, relationens historiske forklaringsevne, drlige
sendringer
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Blandt de ovrige indkomster i kildeskattesystemet bestemmes forskudsregistreret A-
indkomst, jf. (10.4) og (10.5), i en lagkombination af A-indkomst. Til bestemmelse af
B-skat fastlegges i modellen et udtryk for B-indkomst, Yrrb2, ud fra de elementer i
bestemmelsen af skattepligtig indkomst, der ikke er dekket af A-indkomst. Et udtryk
for den forskudsregistrerede verdi heraf, Yrrbf2, fastlegges som for A-indkomst.
Udtrykket for personlig indkomst, jf. (10.7), bestemmes indtil videre simpelt som en
andel af A-indkomsten.’

10.1.5. Kildeskatter, afsluttende

Forskellen i modelleringen mellem forskudsskatter og slutsskatter vedrorer navnlig det
lag, hvormed indkomsterne indgér i ligningerne. Forskellen afspejler strukturen i
kildeskattesystemet. De officielle skattesatser, som kommuneskattesats og 6 pct.-sats,
indgir som eksogene variabler i modellen og slir igennem pa sivel forskuds- som
slutskatter. Derimod vil korrektionsfaktorer og justeringsled som hovedregel vare
specifikke for hver sin del.

Det er muligt for modelbrugeren at fravelge sondringen mellem forskudsskat og
slutskat i modellen og i stedet bestemme kildeskatterne forenklet med udgangspunkt i
slutskatten. Ud fra (10.2) og (10.3) og i samme skitseform som dér haves nemlig:

Sk = Ss - (Sr - Sr_) | (10.8)

Kildeskatterne kan siledes ogsd opfattes som slutskatter med en restskattekorrektion.
Da modellen som anfort er opbygget efter tabel 10.3, bliver udtrykket i parentesen i
praksis noget mindre gennemskueligt end i (10.8). Ved at bestemme dette led i en
summarisk specificeret modelligning opnds en enkel bestemmelse af kildeskatterne.
Prisen for denne forenklingsmulighed, som kan udnyttes ved at aktivere dummy-

5Jf. Modelgruppepapir PUD og PB 28. august 1991.
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variablen dsbd, er tabet af den information, der er indeholdt i mellemregningerne i
modellen, og muligheden for at justere pa dette niveau.

10.1.6. Selskabsskatter, realrenteafgift og andre direkte skatter

Blandt de direkte skatter uden for kildeskattesystemet er selskabskatter og realrenteafgift
de storste, jf. tabel 10.2; hertil kommer, at de udviser betydelige sving fra ar til ar.

Selskabsskatterne bestemmes grundleggende ud fra et udtryk for selskabsindkomsten
og en eksogen sats svarende til den officielle selskabsskattesats, dvs. helt efter skitsen
i (10.1). Indkomstudtrykket daekker den del af skattepligtig nettorestindkomst, som ikke
gér til personbeskatning, jf. afsnit 10.1.4. Til denne forklarende variabel er der fojet
et udtryk for pengeinstitutternes kursgevinster. Det er yderligere fundet hensigtsmessigt
at opdele skatterne i to grupper, sledes at pengeinstitutternes selskabsskatter og de
gvrige bestemmes hver for sig. Det kan noteres, at bestemmelsen af den forste gruppe
rammer bedre end bestemmelsen af den anden.®

Realrenteafgiften af pensionskapitaler bestemmes ligeledes ud fra et udtryk for
afgiftsgrundlaget og en sats. Her bestemmes satsen imidlertid ud fra den sarligt
beregnede afkastprocent og et udtryk for nettoprisindekset. Afgiftsgrundlaget er i
modellen udtrykt som nettorenteindtegten i livsforsikringsselskaber og pensionskasser,
reguleret for den andel af kapitalerne, der er opbygget for et skaringstidspunkt og
derfor ikke palegges afgiften. Den afgift, der efter de samme regler pilegges kapita-
lerne i de offentlige fonde, medregnes ikke her, men regnes som en overforsel til den
statslige sektor som navnt i afsnit 11.1.3. I modellen bestemmes denne overforsel pa
samme made som realrenteafgiften.

Af de ovrige hovedgrupper af direkte skat bestemmes aud-bidragene pa samme made
som de obligatoriske sociale bidrag, jf. naste afsnit, mens andre personskatter indgar

som en eksogen variabel. Vagtafgifterne er knyttet til bilparken ved en eksogen afgifts-
sats.

10.1.7. Andre skatter

I det samlede skattebegreb indgér nogle mindre grupper, der af forskellige grunde
hverken regnes som direkte eller som indirekte skatter.

Tabel 10.5. Andre skatter

ADAM-navn Mia. kr. 1988

Kapitalskatter ........cocieiitiiiiiiiiiiiiii e, Sak 2.1
Obligatoriske gebyrer og beder mv. .............cooeiiiiiin, Sagh 1.2
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger ...............................e. Saso 9.8
Andre sKkatter falt ..............coiiiiiiii Sa 13.1

SJf. Modelgruppepapirer KTH, AO og PUD 17. oktober 1991 og KTH og AO 22. august 1991.
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Kapitalskatterne, der for de senere ar alene bestdr af arveafgift, og de obligatoriske
gebyrer og bader er eksogene variabler i modellen. De obligatoriske bidrag til sociale
ordninger, Saso, bestemmes derimod opdelt pa tre undergrupper (og en ganske lille
restpost, der er eksogen). Disse bidrag har karakter af kontingenter pa arbejdsmarkedet
og modelleres derfor ud fra et beskzftigelsesudtryk og en eksogen sats.

Sa, = Q;ta, (10.9
Sa, Saso-gruppe i; i = fm, qw, qp

0, Beskaftigelsesudtryk (heltid), gruppe i

ta; Bidragssats, gruppe i

Der er anlagt to kriterier for opdelingen af Saso i undergrupper. Forst hvilket be-
skaftigelsesudtryk der skulle bruges i bestemmelsen af undergruppeme; og dernast om
bidragssatsen skulle indgd i dannelsen af modellens lenomkostningsudtryk, lnak, jf.
afsnit 9.1.7

10.2. Indirekte skatter

Bestemmelsen af de indirekte skatter i ADAM er ligesom bestemmelsen af de direkte
skatter ganske omfattende. Men i modsztning til de direkte skatter har dette varet
tilfeldet for de indirekte fra de allerforste versioner af modellen. Den store betydning
af de indirekte skatter i den gkonomiske politik har gjort det nzrliggende at udnytte
modellens detaljeringsgrad i behandlingen af dem. Fordelingen af de indirekte skatter
pa eftersporgselskomponenter mv. sker siledes pa laveste aggregeringsniveau.

De indirekte skatter er som skatteart karakteriseret ved at indgd umiddelbart i
pkonomiens prisdannelse. Den detaljerede behandling af de indirekte skatter gor det
muligt at beskrive virkningen af satsendringer pa provenu og prisdannelse konsistent.

Tabel 10.6. Indirekte skatter

ADAM-navn Mia.kr. 1988

o) [ PPN Sim 1.8
Punktafgifter, netto ..........ooeieiiiiiiiiiiiiii Sip 31.1
Generelle afgifter (MOmMs MV.) ..ooooviiiiiiiiiiiiiinii Sig 75.9
Registreringsafgift .......cocooiiiiiiiiiiiiii Sir 8.2
Varefordelte, netto, 1alt ..........oiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeiieeeneenees 117.2
Ikke-varefordelte, netto, 1alt .......ooveiiiiieiiiiiiiiiiiiiiiiiceeaeens Siq -2.9
Indirekte skatter, netto, ialt .......oovuieiiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e Si 114.2
Indirekte sKatter ..........cocveviiiiiiiiiiiiiii Siaf 139.6
SUbSIAIET .euvinitiniiiii Sisu —-25.3

Anm. Betegnelsen netto henviser til at subsidier er modregnet.

"Underguppen Saqo er nu uden betydning, jf. variabelfortegnelsen, bilag 3.



148 Kapitel 10. Offentlige finanser

I nationalregnskabet fordeles hovedarterne af varefordelte indirekte skatter pi de
forskellige erhvervs varekeb og de forskellige endelige anvendelser, jf. input-output
tabellen i bilag 4. P4 dette grundlag tilordnes hvert erhverv og hver endelig anvendelse
et s®t af makroafgiftssatser, som i modellen indgér i sivel provenubestemmelse som
prisbestemmelse. Satserne har som modellens andre skattesatser status som gkonomisk-
politiske instrumenter.

Séiledes bestemmes punktafgiftsprovenuet for en forbrugskomponent som

Sip, = fC, - 1p, (10.10)
JCi Forbrugskomponent k, faste priser
I, Punktafgiftssatsen pa forbrugskomponent k

Skitsen fra (10.1) skulle vere let genkendelig. Tilsvarende bestemmes momsprovenuet
som

Sig, = (C, - Sig,) tg - btg, (10.11)
C, Forbrugskomponent k, arets priser

g Momssatsen

brg, Belastningsgraden for moms pa forbrugskomponent k

Det ses, at punktafgifterne ved at vaere knyttet til komponenterne i faste priser er
modelleret som stykafgifter, hvilket betegner en forenklende antagelse. Modsvarende
er momsen en v&rdiafgift og derfor i modellen knyttet til komponenterne i arets priser.

De anferte komponentspecifikke satser, tp, og btg,, er i databanken bestemt residualt
fra ligningerne (10.10) og (10.11), dvs. siledes at ligningerne i statistikdekkede ar
stemmer. Da forbrugskomponenterne (og andre komponenter) pA ADAMs aggregerings-
niveau er forholdsvis homogene ogsd med hensyn til afgiftsbelastning, er satserne
rimeligt stabile over tid. Der er eksempler pa, at opdelinger af det private forbrug pa
komponenter er fortaget for at tilgodese afgiftshomogeniteten.® I fremskrivninger szttes
satserne sedvanligvis til sidste ars verdi, svarerende til uendrede afgiftsregler. Det er
verd at bemarke, at i en fremskrivning med inflation ferer dette til et faldende (punkt-)
afgiftstryk.

Toldprovenuet bestemmes pd samme méde som punktafgiftsprovenuet, idet dog satserne
er knyttet til importkomponenterne (i faste priser). Registreringsafgiften, der alene
vedrorer anskaffelse af koretgjer (dvs. én forbrugskomponent og én investerings-
komponent) bestemmes som en verdiafgift, dvs. som momsen.

Satsernes betydning i modellens prisbestemmelse er gennemgdet i kapitel 9 men for
fuldstendighedens skyld gentages typeeksemplet her, jf. (10.10) og (10.11):

¥Se fx Arbejdsnotat nr. 24, 1988 (s.15).
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pc, = (pnc, + p)(1 + tg-btg)) (10.12)
PCy (Markeds)prisen pa forbrugskomponent &
pnc, Nettoprisen p& forbrugskomponent k

De ikke-varefordelte indirekte skatter er vist i tabel 10.7 fordelt efter art. Aud-bidrag
og arbejdsmarkedsbidrag bestemmes i modellen, mens de gvrige indgar som eksogene
variabler. Aud-bidrag har varet nul siden 1988, hvor en reekke arbejdsgiverbidrag blev
omlagt, og hvor arbejdsmarkedsbidraget (ambi) blev indfort. Aud-bidrag bestemmes
som de obligatoriske sociale bidrag, jf. afsnit 10.1.7, mens arbejdsmarkedsbidraget
folger lonsummen i tre af modellens erhverv.’

Tabel 10.7. Ikke-varefordelte indirekte skatter

ADAM-navn Mia. kr. 1988

Aud-bidrag mv. ..o Siqu 0
Veagtaf gifter .....ooooviviiniiiiiii Sigv 1.3
EjendomssKatter .........ccoviiniiiniiiernimiieiiiiseiaeiaaiirieieeaenaes Sigej 9.0
Arbejdsmarkedsbidrag ... Sigam 1.4
Andre produktionsskatter ..........c.ooviiiiiiiiiiiiiii e Sigrl 1.1
SUDSIAIET 1. vttt ettt e ae e e Sigs -15.8
Ikke-varefordelte, netto, ialt ......c.oooviiiniiiieiiiiiiieiiiiiiiiiiiiinn.. Siq -2.9

Anm. Betegnelsen netto henviser til at subsidier er modregnet.

I nationalregnskabet henfores de ikke-varefordelte skatter til erhvervene (jf. input-output
tabellen i bilag 4). Af hensyn til bestemmelsen af bruttofaktorindkomsten fordelt pa
erhverv, jf. afsnit 7.3, foretages der i modellen en tilsvarende fordeling af disse skatter.
Hertil benyttes for hver skatteart et st af parametre, der er fastlagt ud fra national-
regnskabsmaterialet for hovedsagelig 1984-87.

Sig; = ¥, a,, - Sig, (10.13)

hvor a angiver skatteart (jf. tabel 10.7) og j erhverv.

Bruttoberegning

I modellens behandling af de indirekte skatter er i-o tabellens netfo-beregning lagt til
grund. Af hensyn til opstillingen i modellen af en balance for den offentlige sektor
foretages afslutningsvis en brutto-beregning, hvoraf indirekte skatter og subsidier
fremstér hver for sig, jf. tabel 10.6 nederst. Subsidierne bestemmes som summen af en
rekke storrelser, der enten er eksogene eller er bestemt i modellens betalingsbalancedel,
samt en mindre restpost, der bestemmes i en relation, hvis parametre er fastlagt ud fra
nationalregnskabets varebalancer. De indirekte skatter, brutto, bestemmes herefter
simpelt.

’ tabel 10.7 omfatter arbejdsmarkedsbidrag alene den lensumsathengige del. Den del, der athenger
af momsgrundlaget, er i overensstemmelse med nationalregnskabet nu henfort til generelle afgifter, se
tabel 10.6. De aud-bidrag og vegtafgifter, der udredes af husholdningerne, regnes som direkte skatter,
jf. tabel 10.2.



150 Kapitel 10. Offentlige finanser

10.3. Offentligt forbrug

Det offentlige forbrug udger den sterste enkeltpost blandt den offentlige sektors
udgifter. Gennem denne post kan myndighederne pavirke den skonomiske aktivitet
direkte, og posten er da ogsd traditionelt opfattet som helt central i den gkonomiske
politik. Modelleringen i ADAM af det offentlige forbrug er umiddelbart forholdsvis
enkel; men modellens opbygning dbner mulighed for at foretage ganske nuancerede
analyser.

Det offentlige forbrug bestemmes fra udbudssiden. Den centrale eksogene variabel —
og dermed det centrale gkonomisk-politiske instrument — er beskaftigelsen. (Hermed
skal forstis beskaftigelsen i det erhverv, der producerer offentlige tjenester, jf. kapitel
7; erhvervet omfatter ikke offentlige virksomheder som fx DSB). Beskaftigelsen
bestemmer sammen med afskrivningerne erhvervets bruttofaktorindkomst i faste priser
(der er ikke anden restindkomst end afskrivninger). For at komme herfra til erhvervets
produktion skal bl.a. varekebet tillegges. Dette antages som udgangspunkt at folge
bruttorfaktorindkomsten; men modelbrugeren har mulighed for at lade disse to
komponenter udvikle sig forskelligt.

Med produktionen fastlagt folger det offentlige forbrug residualt, idet leverancer til
andre anvendelser fradrages produktionen. Den storste af disse leverancer gar til privat
forbrug af tjenester, bl.a. i form af barnehaveydelser. Leverancerne bestemmes gennem
modellens mangdesammenbinding, jf. kapitel 7.

Til overgangen fra faste priser til arets priser benyttes modellens almindelige
prissammenbinding samt modellens bestemmelse af erhvervenes lensummer, jf. afsnit
7.3. Lensatsen for offentlig sektor felger som udgangspunkt den almindelige
lenudvikling i modellen, men kan gives en sarlig udvikling.

Modellen er opbygget siledes, at det er muligt at indl®gge en anden sammens&tning
af det offentlige varekeb end den, der umiddelbart er indeholdt 1 modellens input-output
tabel, jf. kapitel 7 og bilag 4; som eksempel kan n@vnes, at planerne om fast Storebalt-
forbindelse er blevet analyseret ved brug af denne mulighed.’

10.4. Indkomstoverfersler

Den anden store post blandt den offentlige sektors udgifter er indkomstoverforsler til
husholdningerne. Modelleringen af denne post er forholdsvis summarisk.

Indkomstoverfoerslerne er i ADAM opdelt i syv grupper. Kriterierne for denne opdeling
har forst og fremmest varet reguleringsmekanismerne for de forskellige indkomst-
overforsler og disses skattepligtsforhold.

®Mod den almindelige regel er alle celler i i-o sgjlen for det offentlige varekeb specificeret som
variabler i modellen. Disse kan anvendes til at analysere virkningerne af efterspargselskomponenter af
helt szrlig karakter, hvilket dog ber ske ved sidelebende anvendelse af passende formodel. Visse
variabler, der normalt har verdien nul, er indfert i ligningerne for at lette denne anvendelse.
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Tabel 10.8. Indkomstoverfarsler

ADAM-navn Mia. kr. 1988

Generelle Pensioner ... ..ocvuvuiiiiuiniiiiiiiiiiiriiireeaenns Typs 47.5
Resterende pensioner ................oovvviiiiiiiiiininiiiiinie . Typr 10.1
Arbejdslashedsdagpenge ..........cocoviviiiiiiiiininnn Tvd 21.3
Andre A-skattepligtige indkomstoverfersler ..............ocoviiein Tysa 19.4
B-skattepligtige indkomstoverforsler........................oo Tysb 3.8
Kontantydelser ifelge bistandslov ...............ooool Tyk 9.2
Resterende indkomstoverfarsler .............c..ocooi, Tyrr 15.8
Indkomstoverfarsler i alt..............oooiiiiiiiiiiiiiiii Ty 127.0

Den sterste interesse i gkonomisk-politisk sammenhang har traditionelt varet rettet mod
arbejdsloshedsdagpengene. Dette hanger sammen med, at disse virker som en
automatisk stabilisator i gkonomien, idet et lgnbortfald som folge af en konjunkturbe-
stemt svaekkelse af beskaftigelsen vil vere ledsaget af en forogelse af dagpengesum-
men.

De store grupper af indkomsoverfarsler modelleres grundlzggende som produktet af et
befolkningsudtryk (en basis) og en sats. Satsen er igen opsplittet i et indeks, der folger
lenudviklingen, og et udtryk, der kan tolkes som en sats i faste lenninger.

Iy, = U, ny,ptty (10.14)
Ty, Indkomstoverforsler, gruppe i

U, Befolkningsudtryk (basis), gruppe i

1y, Sats (deflateret), gruppe i

prry Regulerende indeks

Til pensionerne benyttes modellens udtryk for pensionister som basis; denne variabel
er eksogen. Til arbejdsleshedsdagpengene anvendes et udtryk for de dagpengeberettige-
de ledige pa heltidsbasis; dette udtryk folger modellens basale arbejdslgshedsvariabel,
jf. kapitel 8.2. Endelig anvendes et udtryk for ledige med bistandsydelse i bestemmelsen
af kontantydelserne.

Det regulerende indeks, prty, er specificeret efter de regler om automatisk regulering,
der galder fra 1991. Indekset folger siledes som udgangspunkt udviklingen i en
arbejders arslon med et lag pa 2% ar, hvilket betegner en tilnermelse til reglerne. Det
er muligt for modelbrugeme i stedet at lade indekset folge modellens nettoprisindeks
med samme lag (§f. afsnit 10.1.6).

Satsen 1y, er ligningens gkonomisk-politisk instrument og dekker desuden forhold, som
ikke er omfattet af specifikationen i evrigt; fx skal en @ndring af dagpengenes
dekningsgrad indlzgges 1 satsen.

For de mindre grupper af overforselsindkomst er det ikke fundet hensigtsmeassigt at
specificere et befolkningsudtryk som basis i bestemmelsen. Her indgar den deflaterede
storrelse som pd én gang basis og instrument, og denne reguleres som i de ogvrige
grupper med indekset prry.
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11. Sektorbalancer

I dette kapitel beskrives nettofordringserhvervelserne for de tre hovedsektorer — privat
sektor, offentlig sektor og udland. I afsnit 11.2 folger en prasentation af, hvorledes
rentestrommene mellem de enkelte sektorer er modelleret.

11.1.  Nettofordringserhvervelser

En nettofordringserhvervelse er udtryk for en finansiel opsparing i en given sektor og
er lig med forskellen mellem sektorens indtegter og udgifter. Nettofordrings-
erhvervelsen er dermed lig med forskellen mellem sektorens opsparing — den del af
den disponible indkomst som ikke forbruges — og sektorens investeringer.

Bestemmelsen af nettofordringserhvervelserne er af stor betydning for de samlede
modelegenskaber. Det er sdledes nettofordringserhvervelserne, der fastlegger
udviklingen i de enkelte sektorers finansielle formue og gzld, hvilket er af central
betydning i det dynamiske perspektiv. Ud over den direkte interesse i at fi bestemt den
forbrugsbestemmende formue, den offentlige gzld eller udlandsgzlden er disse
storrelser af afgorende betydning i forbindelse med fastleggelsen af sektoremes
rentebetalinger.

Nettofordringserhvervelserne spiller endvidere en central rolle i forbindelse med
sammenhangen mellem den finansielle delmodel og den ovrige del af modellen (jf. i
gvrigt kapitel 12).

I ADAM bestemmes nettofordringserhvervelserne for den private sektor og for den
offentlige sektor samt nettofordringserhvervelsen over for udlandet. Nettofordrings-
erhvervelsen for disse tre hovedsektorer i den institutionelle opdeling i national-
regnskabet bestemmes med udgangspunkt i indtegter og udgifter for de enkelte
sektorer. Bide den offentlige nettofordringserhvervelse og nettofordringserhvervelsen
over for udlandet bestemmes direkte ud fra en opstilling af indtegter og udgifter, mens
den private sektors nettofordringserhvervelse modelteknisk bestemmes ud fra national-
regnskabs identiteten:

Privat nettofordringserhvervelse + Offentlig nettofordringserhvervelse = (11.1)
Nettofordringserhvervelse over for udland

I modellen er der af hensyn til den finansielle delmodel endvidere bestemt netto-
fordringserhvervelser i en raekke undersektorer; det drejer sig bl.a. om privare
livsforsikringsselskaber og pensionskasser samt om de offentlige fonde.

11.1.1. Den private sektors nettofordringserhvervelse

Rent modelteknisk bestemmes den private sektors nettofordringserhvervelse, Tfpn, som
navnt residualt ud fra den offentlige nettofordringserhvervelse, Tfon, og nettofordrings-
erhvervelsen over for udlandet, Tfen. En eksplicit opstilling af den private sektors
indtegter og udgifter giver imidlertid et mere instruktivt billede af sektorens
nettofordringserhvervelse:
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Tabel 11.1. Den private sektors nettofordringserhvervelse

ADAM-navn Mia. kr. 1988
Indtzgter:
Bruttofaktorindkomst ...l Yf 617.8
Indkomstoverfersler .................c.coill Ty 127.0
Renteindtaegter, netto..............covveiiiinan.. Tipn -3.8
Jvrige indtegter, netto ...........cceeeeneininn.... Taour+ Tkou
—(Taoir+ Typri+ Tkoi+ Iov) -13.0
+ Twen + Tken
Indtegter, i alt .............oooi 728.0
Udgifter:
Forbrug ... Cp 388.8
Investeringer ..o I-1Io 113.6
Direkte skatter ..o, Sd 226.2
Andre skatter ... Sa 13.1
Udgifter, i alt .........c.ooooiiiiiiiiii. 741.7
Privat nettofordringserhvervelse' ...................... Tfpn -16.4

' Forskellen mellem indtzegter og udgifter er ikke nejagtig lig med nettofordringserhvervelsen. Afvigelsen

deekker over nationalregnskabets szrlige "afstemningskonto”. Afstemningskontoens saldo, der er eksogen
i modellen, udgjorde 2.7 mia. i 1988, og dakker over visse opgerelsesmessige forskelligheder i
statistikken for den offentlige sektor og betalingsbalance-statistikken.

De dominerende poster pa den private sektors indtegtsside er bruttofaktorindkomsten,
der udger omkring 80% af de samlede indtegter, og indkomstoverforslerne med ca.
15%. Den private sektors nettorenteindtcegter udger kun en meget lille andel af de
samlede indtegter. I multiplikatoreksperimenter er renteindtegterne imidlertid af stor
betydning ikke mindst i det lengere perspektiv, fordi evt. forskydninger i den private
sektors nettofordringserhvervelse akkumuleres i sektorens formue- og galdsposter, der
igen treekker renteindtegter hhv. -udgifter med sig. Posten gvrige indteegter dekker
over bl.a. netto-kapitaloverfersler fra det offentlige, Tkou — Tkoi, og fra udlandet, Tken,
lon mv. fra udlandet, Twen, samt en rekke smaposter pa det offentlige budget, der
vedrorer den private sektor. For alle praktiske formél er denne post eksogent fastlagt
i modellen, hvorfor den i muliplikatorsammenhang er uinteressant.

Pa udgiftssiden er de tre store poster privat forbrug, private investeringer og direkte
skatter. Den sidste post andre skatter, jf. afsnit 10.1.7, er af mindre betydning bade i
absolut sterrelse og i forbindelse med almindelige multiplikatoranalyser.

Af hensyn til den finansielle delmodel i ADAM fastlegges endvidere nettofordrings-
erhvervelsen i livsforsikringsselskaber og pensionskasser, Tffpn. Dette sker med
udgangspunkt i en modellering af denne sektors nettorenteindtzgter, nettoindbetalinger,
(der fastlzgges som en andel af lensum og restindkomst) og realrenteafgiftbetalinger.
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11.1.2. Nettofordringserhvervelsen over for udlandet

Nettofordringserhvervelsen over for udlandet — betalingsbalancen — bestemmes i
modellen ud fra en eksplicit opstilling af indtegter og udgifter.

Tabel 11.2. Nettofordringserhvervelsen over for udlandet — betalingsbalancen

ADAM-navn Mia. kr. 1 1988

Vare- og tjenestebalance:

Eksport (varer og tjenester) ............cccoeveieenenen.. E 238.9

Import (varer og tjenester) .........ccvcevviniinininnnn. M 214.9

Saldo .oviii Envt 24.0

Renteindtegter, netto .............ccoiiiiiiiiininn.. Tien -28.0

EF-overforsler, netto ................oooiiiiinnn, Tenf 2.7

Ensidige overfersler fra udland .................... ..., Tenu —8.4

Len mv. fra udland, netto .........ccoovoiviiiiiiii. Twen 0.3

Kapitaloverfersler fra udland .................cocooinis Tken -0.0
Nettofordringserhvervelse over for udlandet ............. Tfen -9.4
Overgang til betalingsbalancens lgbende poster:

Korrektion for Fereerne og Grenland, netto ........ Enfg+Tufgn+Tkfgn 0.5
Officiel betalingsbalancesaldo ..................cooeeiiiin. Enl —8.9

Udgangspunktet for bestemmelsen af nettofordringserhvervelsen over for udlandet er
vare- og tjenestebalancen, der fremkommer som forskellen mellem eksport og import
(af varer og tjenester). Til vare- og tjenestebalancen legges en rekke poster, hvoraf
nettorenteindtcegterne fra udlandet er den numerisk storste og i multiplikatorsammen-
hzng mest interessante; nettorenteindtegterne bestemmes, jf. afsnit 11.2, med udgangs-
punkt i udlandsgzlden og en sammenvejet dansk/tysk/amerikansk rente. Overforsler fra
EF, bestemmes hovedsagelig ud fra momsgrundlaget (Danmarks budgetbidrag) og ud
fra landbrugseksporten (FEOGA-bidrag = Tefe). Ensidige overforsler fra udlandet, der
hovedsagelig indeholder ulandsbistand, bestemmes som en andel af bruttonational-
indkomsten. De resterende poster, lan mv. og kapitaloverforsler er eksogene og i gvrigt
af ubetydelig storrelse.

Nettofordringserhvervelsen over for udlandet afgranses i henhold til nationalregnskabets
definitioner. Nationalregnskabet dzkker kun selve Danmark og ikke Grenland og
Fxrgerne. For at nd betalingsbalances lobende poster ma der derfor korrigeres for
nettoeksport og nettooverforsler vedrorende Gronland og Fareerne. Den officielle
betalingsbalance dakker sdledes hele det danske valutaomréde.
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11.1.3. Den offentlige sektors nettofordringserhvervelse

Nettofordringserhvervelsen for den offentlige sektor bestemmes pi baggrund af
sektorens indtegter og udgifter. De storste af dem er nzrmere beskrevet i kapitel 10.

Tabel 11.3. Den offentlige sektors nettofordringserhvervelse

ADAM-navn Mia. kr. 1988
Indtegter:
Bruttorestindkomst (afskrivninger)................ Tov 6.4
Overskud af off. virksomhed ...................... Tiov 6.0
Renteindtegter mv. ..........ociiviiniiiiennn... Tioii 27.6
Indtegter af jord og rettigheder ................... Tior 0.5
Indirekte skatter ...............coviiiiniiinnn.e, Siaf 139.6
Direkte skatter ..........covvviviiiiiiiiniiinininenanes Sd 226.2
Andre skatter ...........c.oociiiiiiiiiiiii, Sa 13.1
Andre driftsindteegter ..............oooveiiiiinnne. Taoi 22.0
Andre kapitalindtegter ..............ooeiiiiiienn. Tkoi 0.7
Indteegter, i alt .......ccoooiiiiiiiiiiiiiiiii, Tfoi 442.2
Udgifter:
Forbrug .........ocooiiiiiiiiiiiiiiiiii e Co 188.5
Renteudgifter ............cciciiiiiiiiiiiiin, Tiou 58.3
Subsidier .....cccoviiiiiiiiii — Sisu 25.3
Indkomstoverfersler til husholdninger............ Ty 127.0
Investeringer ........covviiieiiiiiiiiiiiiiiiin, Io 17.1
Andre driftsudgifter ................. Taou 17.3
Andre kapitaludgifter .................oo Tkou 4.3
Udgifter, ialt .......oooiiiiiiiiiiiiiiiiinene, Tfou 437.9
Offentlig nettofordringserhvervelse ................... Tfon 4.3

Posterne overskud af off. virksomhed, indteegter af jord og rettigheder samt andre
kapitalindtaegter/-udgifter fastlegges eksogent, mens alle gvrige indteegter og udgifter
bestemmes endogent, jf. bl.a. kapitel 10. Posterne andre driftsindtcegter- og -udgifier
indeholder foruden en eksogen restkomponent en rekke af posterne pa betalingsbalancen
bl.a. overforsler fra EF, samt ensidige overforsler fra udlandet (bl.a. ulandsbistand).

Af hensyn til den finansielle delmodel i ADAM bestemmes de offentlige fondes
nettofordringserhvervelse, Tffon, srskilt. Dette sker pi baggrund af en modellering af
fondenes nettorenteindtegter, indbetalingerne, og deres realrenteafgiftbetalinger.
Endvidere foretages en bestemmelse af den statslige sektors nettofordringserhvervelse,
Tfsn'. Denne bestemmes residualt ud fra den samlede offentlige sektors nettofordrings-
erhvervelse, de offentlige fondes nettofordringserhvervelse og kommunernes eksogent
fastlagte nettofordringserhvervelse, Tfkn.

'Denne saldo stammer som de evrige poster nazvnt i dette afsnit fra nationalregnskabet. Stats-
regnskabets saldo pa drifts-, anlegs- og udlansposterne (DAU) er derimod ikke dzkket af modellen.
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11.2.  Rentestromme
De enkelte sektorers renteindtzgter og -udgifter bestemmes i modellen med udgangs-

punkt i sektorernes aktiver og passiver og tilherende rentesatser. Udgangspunktet for
rentestromsrelationerne er folgende skitse:

D(T) = D(Wv_y,,i) + 12(DWi +D(WF)i_)) + aW_i - T.)) (11.2)

D(*) Andringer: D(x) = x—x_,

T Sektorens renteindtegter/-udgifter

1%% Sektorens variabelt forrentede formue

wf Sektorens fast forrentede formue

w Sektorens samlede finansielle formue, W = Wy+Wf
i Den relevante rentesats

a Afdragsandelen

I henhold til relation (11.2) vil den betragtede sektors rentestrom andres som folge af:

a) ZAndring i rentestremmen vedrerende den variabelt forrentede del af sektorens
formue, jf. forste led i (11.2). Rentestremmen péa den variabelt forrentede del af
formuen beskrives som mediobeholdningen af variabelt forrentede fordringer
ganget med den relevante rentesats. Zndringer i denne storrelse kan ske som
folge af enten beholdningszndringer eller &ndringer i rentesatsen.?

b) Andring i rentestrommen som et resultat af en @ndring i medio-beholdningen af
fast forrentede fordringer, jf. det andet led.

¢) ZEndring i rentestrommen som et resultat af afdragseffekter, jf. det sidste led i den
kantede parentes. Dette led beskriver den ®ndring i rentestremmen, der skyldes,
at en del af formuen, a, afdrages og kan genplaceres til den aktuelle rente; herved
fas en rentestrom pa den genplacerede formue af storrelsesordenen a-W. -i, mens
rentestrommen pa den afdragne del af formuen, aT,, bortfalder.

Relation (11.2) bestemmer det langsigtede niveau for rentestremmen:
T = W-i (11.3)

Dette langsigtsniveau bestemmes af afdragsleddet, der optreder i niveau i en
specifikation, som i gvrigt er i @ndringer; afdragsleddet kan derfor tolkes som et
traditionelt fejlkorrektionsled. Afdragsandelen bestemmer hastigheden, hvormed den
observerede rentestrom tilpasser sig det langsigtede niveau givet ved (11.3): Jo hgjere
afdragsandel, jo hurtigere tilpasning. Afdragsandelen har en umiddelbar tilknytning til
den gennemsnitlige restlobetid og varigheden: Jo hgjere afdragsandel, jo kortere rest-
lgbetid/varighed.

Det bemarkes, at rentestrommen pa langt sigt, jf. (11.3), er homogen af 1. grad i bade
rentesats og formue. Baggrunden for, at den mere indviklede specifikation (11.2) er
valgt som udgangspunkt for modelleringen af rentestrammene, er gnsket om eksplicit
at tage hejde for den langsomme tilpasning til den langsigtede rentestrom, der skyldes,

*Beholdningssterrelser ultimo-dateres i ADAM. Medio-beholdningen af en fordring fis derfor som
gennemsnittet af denne og forrige periodes ultimo-beholdning: W, = (W+W_)/2 = W_,,,.
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at en del af fordringerne er fast forrentede; hvis alle fordringer i en sektor var variabelt
forrentet ville rentestromsrelationerne kunne specificeres mere simpelt som (11.3).

I forhold til de samlede modelegenskaber er bestemmelsen af sektorernes rentestromme
af stor betydning ikke mindst for det dynamiske forleb. En ®ndring af en sektors
udgiftstilbgjelighed — fx en @ndring af forbrugskvoten — vil via nettofordrings-
erhvervelsen akkumuleres i de enkelte sektorers finansielle formue eller gald. Via
bestemmelsen af rentestrommene i henhold til (11.2) eller (11.3) vil sektorernes
nettorenteindtz gter pavirkes, hvilket igen via nettofordringserhvervelserne vil pavirke
formue og gzld.

Disse dynamiske effekter vil give anledning til en fortsat pavirkning af nettofordrings-
erhvervelserne og kan virke potentielt destabiliserende pa det dynamiske forlgb: Oges
eksempelvis den offentlige sektors gzld, vil nettorenteudgifterne stige og pavirke
nettofordringserhvervelsen negativt. Dette vil yderligere gge geldens storrelse og vil
— med rentes rente — fore til stadigt stigende renteudgifter og akkumulerende gald.

Ikke alle rentestromsrelationer er bygget over helt samme skitse som (11.2), men
afvigelserne er stort set ubetydelige. I forhold til (11.2) ber det bemarkes, at der i flere
af de modellerede rentestromme optrader flere forskellige fordringstyper med hver sin
tilknyttede rentesats. Herved kompliceres relationernes fremtraden, men de funda-
mentale egenskaber pavirkes ikke; dog vil forskydninger i rentestrukturen eller
portefaljeomlegninger mellem fordringer, der forrentes med forskellig rentesats, kunne
give anledning til ndringer i rentestremmene.

Et potentielt problem ved modelleringen af rentestrammene er valget af relevant
rentesats. I modellen indgar siledes kun den gennemsnitlige obligationsrente. I det
omfang en sektors beholdning af obligationer eksempelvis har en kort varighed mé man
i almindelighed forvente, at forrentningen af denne beholdning vil vare lavere end
markedets gennemsnitlige obligationsrente.

Dette har konsekvenser, ikke mindst i forhold til det langsigtede niveau for rentestrom-
men, jf. (11.3), hvor det er den i modellen anvendte rente, der bestemmer storrelsen
af den langsigtede rentestrom.

11.2.1. De enkelte sektorers rentestremme

Den offentlige sektor

Rentestrommene vedrorende den offentlige sektor er modelleret ret detaljeret. Den
samlede sektors nettorenteindtzgter, jf. tabel 11.3, Tion = Tior+ Tiov+ Tioii—Tiou,
fordeles saledes pa en reekke delsektorer. Der findes sdledes selvstendige relationer for
den statslige sektors renteindtegter og -udgifter begge fordelt pd hhv. indland og
udland, relationer for de kommunale renteindtazgter og -udgifter og for de offentlige
fondes renteindtzgter (de offentlige fondes renteudgifter, der er helt ubetydelige,
behandles eksogent). Numerisk er de store rentestromme den statslige sektors
indenlandske renteudgifter (primart pi dens obligationsgzld) og de offentlige fondes
renteindtegter.
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Udlandet

Nettorenteindtegterne fra udlandet, Tien, beskrives med udgangspunkt i den samlede
udlandsgeld og en sammenvejning af den danske og en udenlandsk rente. Den danske
obligationsrente indgar med en vagt pd 40%, og den udenlandske er bestemt som en
sammenvejning af den tyske og den amerikanske (lange) rente. Det antages ved denne
vagtning, at 40% af udlandsgzlden forrentes med den danske rente; i 1988 udgjorde
alene udlandets beholdning af kroneobligationer 25 % af den samlede udlandsgzld. I den
konkrete specifikation benyttes den ovenfor n®vnte bestemmelse af de statslige
renteindtegter og -udgifter, siledes at relationen i realiteten bestemmer de ikke-statslige
rentebetalinger fra udlandet.

Den private sektor

Den samlede private sektors renteindtagter, Tipn, bestemmes residualt ud fra den
eksplicitte modellering af den offentlige sektors og udlandets nettorenteindtagter, dvs.
som Tien—Tion. Herudover foretages en eksplicit modellering af visse undersektorer
iden private sektor. Siledes bestemmes nationalbankens nettorenteindt@®gter, pengeinsti-
tutternes nettorenteindtegter, nettorenteindtegter i livsforsikringsselskaber og pensions-
kasser, 1 sarskilte relationer.

Med udgangspunkt i den samlede private sektors nettorenteindtegter og de navnte
rentestromme bestemmes den private ikke-finansielle sektors nettorenteindtegter, Tipp2,
residualt. I forhold til de samlede modelegenskaber er det ikke mindst denne
rentestrom, der er interessant; siledes indgir den private ikke-finansielle sektors
nettorenteindtagter i den forbrugsbestemmende disponible indkomst og i bestemmelsen
af den skattepligtige indkomst. Det ber bemrkes, at historisk har den samlede private
sektors nettorenteindtegter ligget tet pa 0, hvilket har dekket over store renteind:@gter
i pengeinstitutter samt i livsforsikringsselskaber og pensionskasser og store renteudgifter
i den private ikke-finansielle sektor.

Rentestrgmsrelationernes dynamiske egenskaber illustreres i folgende tabel 11.4. I
tabellen er vist effekten p4 en rekke centrale rentestromme af en permanent @ndring
1 alle rentesatser pa 10 %; ved beregningen af effekterne er alle fordringssterrelser holdt
konstante.

Det ses af tabel 11.4, at de viste rentestremme stort set overholder den beskrevne
langsigtede egenskab impliceret af (11.3), nemlig en stigning i rentestrommen af samme
procentuelle storrelsesorden som @ndringen i rentesatsen. Baggrunden for den
langsomme tilpasning er som navnt tilstedevaerelsen af fast forrentede fordringer, der
forsinker gennemslaget af en rentestigning.
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Tabel 11.4. Effekt af en permanent foragelse af alle rentesatser med 10%

Ar Offentlige Offentlige Nettorenteindt.  Privat sektors Privat ikke-finansiel
renteindt. renteudg. fra udland nettorenteindt. sektors nettorenteindt.
Tioii Tiou Tien Tipn Tipp2
%-vis &ndring i rentestrem
1 0.3 2.7 2.8 1.6 1.8
2 0.8 4.0 4.2 1.0 2.4
3 1.3 5.2 5.3 0.9 3.0
4 1.8 6.1 6.3 1.0 35
5 2.3 6.8 7.0 1.2 3.9
10 4.2 8.6 9.0 3.2 5.8
15 5.7 9.1 9.9 6.9 7.9
20 6.8 9.2 10.0 8.2 8.6
30 8.1 9.3 10.0 9.0 9.0
40 8.7 9.3 10.0 10.1 9.6
50 9.0 9.3 10.0 10.5 9.9

Det bemarkes, at den offentlige sektors renteindrcegter tilpasser sig langsigtssammen-
haengen vasentligt langsommere end renteudgifterne. Den primare arsag hertil er, at
de offentlige fondes fordringer har en relativt lille afdragsandel (lang varighed), mens
den statslige obligationsgzld er relativt kort.

Nettorenteindiegterne fra udlandet reagerer relativt hurtigt pa en renteendring; efter
3 4r er mere end halvdelen af tilpasningen sket. Den hurtige tilpasning skyldes en ret
kort varighed af udlandsgazlden — i modellen formaliseret ved en hgj afdragsandel pa
bade den statslige og den ikke-statslige udlandsgzld.

Det ber erindres, at nettorentestrommene for den private sektor bestemmes residualt.
Herved far antagelserne om afdragsandele mv. for de eksplicit modellerede rente-
stromme i de ovrige sektorer direkte konsekvenser for den private sektors rente-
stromme. Det ses, at den private ikke-finansielle sektors nettorenteindtegter har en ret
langsom tilpasning til det &ndrede renteniveau, hvilket implicerer en lille afdragsandel
(lang gennemsnitlige restlobetid). Ved vurdering af effekten for den samlede private
sektors nettorenteindtegter ma erindres, at denne rentestrom er af en ret ubetydelig
storrelse, hvorfor den procentuelle @ndring er svart tolkelig.
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12. Finansiel delmodel

Den finansielle delmodels primare rolle er at bestemme obligationsrenteniveauet. Til
det formél beskrives de enkelte sektorers beholdninger af forskellige typer af fordringer.

Renteniveauet er af stor betydning for vesentlige dele af vareefterspergslen — specielt
boligbyggeri og erhvervsinvesteringer. Hertil kommer, at renteniveauet sammenholdt
med sektorernes fordringsbeholdninger er afgarende for udviklingen i rentestrammene
mellem modellens sektorer og dermed i sektorernes indkomstudvikling.

En beskrivelse af renten er vigtig, ikke alene for en korrekt beskrivelse af penge-
politikkens og udenlandske renteendringers effekt pd dansk ekonomi, men ogsa for en
beskrivelse af virkningerne af traditionelle finanspolitiske indgreb.

I dette kapitel gennemgés den finansielle delmodel. Det er valgt at legge vegt pi at
beskrive rentedannelsen og sammenhangen mellem den finansielle delmodel og resten
af modellen. I forlengelse heraf gennemgas den finansielle adferd, som kommer til
udtryk i sektorernes fordringsefterspergselsfunktioner.’

I afsnit 12.1 gennemgas rentedannelsen og samspillet mellem de finansielle og de ovrige
markeder. Dette afsnit, der kan leses uden modelkendskab, giver en generel indforing
i den finansielle delmodels funktionsméade.

I afsnir 12.2 beskrives sektoropdelingen og de grundleggende fordringsbalancer.

I afsnit 12.3 og 12.4 gennemgas de enkelte sektorers portefaljevalg. Disse afsnit er af
mere teknisk karakter. Afsnit 12.3 indledes med en gennemgang af udlandets
obligationseftersporgsel, der spiller en central rolle i modellen. Herefter beskrives den
indenlandske fordringseftersporgsel. I afsnit 12.4 beskrives de enkelte sektorers
finansielle adferd.

Der afrundes med en gennemgang af de pengepolitiske reaktionsfunktioner i afsnir 12.5.

12.1. Finansiel delmodel i hovedtrak

Den finansielle delmodel er bygget op omkring 8 delsektorers beholdning af aktiver og
passiver. Afgrensningen mellem de enkelte sektorer er foretaget siledes, at korrespon-
dancen til nationalregnskabets institutionelle sektorer er s& direkte som mulig.

De 8 delsektorer eftersparger og udbyder finansielle fordringer. Der er medtaget 5
forskellige fordringstyper i den finansielle delmodel, nemlig obligationer, valuta,
sedler, mont og giroindskud, samt ind- og udldn. De respektive sektorers efterspergsel
efter og udbud af disse fordringer athanger af en rekke forhold, herunder renten
(afkastet) pa fordringerne, aktivitetsudviklingen i gkonomien og sektorernes finansielle
formue.

'Den finansielle model opstillet pa kvartalsbasis kaldes FINDAN. En dokumentation af denne model,
af de estimationstekniske problemer og af konverteringen af kvartalsmodellen til en arsmodel findes i
Arbejdsnotat nr. 26, 1989.
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Sektorernes finansielle formuer indtager en central plads i det finansielle system. Den
enkelte sektors finansielle formue udtrykker sektorens nettofordringer pé alle de ovrige
sektorer. ZAndringen i en sektors finansielle formue, dvs. dens finansielle opsparing
eller nettofordringserhvervelse, defineres som forskellen mellem sektorens opsparing
(den del af den disponible indkomst som ikke forbruges) og sektorens investeringer.
Den enkelte sektors nettofordringserhvervelse angiver altsa den del af den disponible
indkomst, som den betragtede sektor placerer i de finansielle fordringer. Nettofordrings-
erhvervelserne bestemmes overvejende i den gvrige del af modellen.

Nettofordringserhvervelserne (og de finansielle formuer) summer per definition til 0 hen
over modellens sektorer. En stigning i den finansielle formue i én sektor modsvares
altid af et tilsvarende fald i den finansielle formue i én eller flere af modellens gvrige
sektorer.

Markedet for obligationer er det helt centrale fordringsmarked i den finansielle del-
model. Obligationsrenten, der er det primazre transmissionsled fra de finansielle
markeder til den gvrige del af modellen, bestemmes som det renteniveau, der med-
forer, at den samlede obligationseftersporgsel svarer til det samlede obligationsudbud.
Det er kun pa obligationsmarkedet, at prisen (renten) er den ligevagtsskabende faktor.”

Modellens gvrige rentesatser indgar som alternativrenter i den private sektors portefol-
jevalg og pavirker séledes ogsa obligationsmarkedet. Disse rentesatser er enten eksogene
eller fastlagt i enkle reaktionsfunktioner.

Obligationsudbuddet kan betragtes som varende eksogent. Det er sdledes primart
eftersporgslen efter obligationer, som tilpasser sig, nar de finansielle markeder pavirkes.
Her spiller udlandet en afgerende rolle. Formuleringen af kapitalbevagelserne i
almindelighed og den udenlandske obligationseftersporgsel i serdeleshed sikrer et band
mellem det danske og det udenlandske renteniveau. P4 langt sigt er den danske rente
séledes bestemt som summen af den udenlandske rente, et mal for forventningerne til
valutakursudviklingen og en konstant risikopremie.

P4 kort sigt (1-2 r) kan renteniveauet imidlertid afvige fra det langsigtede ligeveaegts-
niveau. Disse kortsigtede rentebevegelser skyldes normalt @ndringer i obligationsud-
buddet, i sektoremnes finansielle formuer eller i de eksogene rentesatser.

12.1.1. Rentedannelsen

Blandt de obligationsbeholdninger, som indgar i modellen, er det kun den private ikke-
fiansielle sektors nettoobligationsbeholdning, Wpbnz, pengeinstitutternes obligations-
beholdning, Wbbz, og udlandets obligationsbeholdning, Wbz, som direkte er en
funktion af modellens forskellige rentesatser. Ligevagt pa obligationsmarkedet etableres
ved, at renteniveauet fastlegges, siledes at de nzvnte beholdninger tilpasser sig til det
renteuafhengige obligationsudbud. De rentefolsomme obligationsbeholdninger og
obligationsrenteniveauet fastlegges altsa simultant.

“For en ordens skyld bemezrkes, at udbud og efterspergsel i dette Kapitel altid refererer til
beholdninger.
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Den tilpasning af obligationsbeholdningerne, som finder sted, nadr renten andres,
finansieres pAd modellens ogvrige fordringsmarkeder. Hvis obligationsrenten eksempelvis
oges vil den private sektors obligationseftersporgsel stige, hvilket vil give anledning til
et fald i sektorens eftersporgsel efter likviditet. Obligationsrente@ndringer pavirker
sdledes hele det finansielle system, herunder pengeinstitutternes ind- og udlansrente.

Rentedannelsen pa langt sigt — den udenlandske obligationsefterspoargsel

Liberaliseringen af kapitalbevaegelserne siden 1983 og den etablerede fastkurspolitik har
som bekendt betydet, at det danske renteniveau i stadig storre grad er blevet bundet til
EMS-valutaernes, i serdeleshed det tyske. Dette er der taget hgjde for i den finansielle
model, idet udlandets eftersporgsel efter kroneobligationer spiller en central rolle i
rentedannelsen. Den mide, hvorpa denne efterspergselsfunktion er specificeret, sikrer,
at det danske renteniveau bindes til det udenlandske pa langt sigt.

Det langsigtede ligevagtsrenteniveau er formuleret eksplicit i specifikationen af den
udenlandske obligationseftersporgsel (jf. afsnit 12.3.1). Formuleringen af den
udenlandske eftersporgsel efter danske obligationer betyder, at en permanent @ndring
i obligationsrenteniveauet kun kan forekomme i forbindelse med en permanent &ndring
i den udenlandske rente eller i valutakursforventningerne (hvilket i praksis vil sige
forskellen mellem den danske og den udenlandske inflation).

Den finansielle delmodels centrale langsigtsegenskaber er illustreret i figur 12.1. De
variabler, der pavirker renteniveauet pd langt sigt er listet i overste venstre hjorne,
mens de forhold, der kun pavirker renteniveauet pa kort sigt, angives i hgjre side af
figuren. En &ndring i en af de variabler, der er angivet i venstre henholdsvis hgjre side
af figuren, vil pavirke obligationsmarkedet, enten fordi variablen pavirker obligations-
efterspargslen, eller fordi den — som tilfeldet er for obligationsudbuddet — indgar
direkte i ligevagtsbetingelsen for obligationsmarkedet.?

Figur 12.1. Langtsigtsegenskaber i den finansielle delmodel
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’ praksis indgar den indenlandske eftersporgsel i pengeefterspergselsfunktionen som en proksy for
det samlede transaktionsomfang. Konsekvenserne for renteniveauet af en stigning i transaktionsomfanget
er imdlertid sa sma, at det er valgt at se bort fra denne mekanisme i figur 12.1.
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Det ses 1 figuren, at permanente rentezndringer kun kan forekomme i forbindelse med
en permanent &ndring i det langsigtede ligevagtsrenteniveau; sidanne @ndringer kan
enten skyldes @ndringer i den udenlandske rente eller i valutakursforventningerne.
Derimod vil en permanent @ndring i den private sektors finansielle formue, i de ovrige
indenlandske rentesatser eller i obligationsudbuddet ikke pavirke renteniveauet pa langt
sigt, men give anledning til &ndringer i den inden- og/eller udenlandske obligationsbe-
holdning .*

At renten pa langt sigt udelukkende er bestemt af den udenlandske rente og af
valutakursforventningerne skyldes, at rentefalsomheden i den udenlandske obligations-
eftersporgsel er uendelig stor pa langt sigt. Specifikationen af den udenlandske
obligationseftersporgsel implicerer nemlig, at udlendingene vil fortsette med at
oge(mindske) beholdningen af danske obligationer, nar renten er storre(mindre) end den
langsigtede ligevagtsrente. Denne adferd medferer, at renteniveauet presses tilbage
mod sit ligevagtsniveau. Forst ndr renten svarer til den langsigtede ligevagtsrente, vil
udlzndingene ophegre med at kebe kroneobligationer.

En permanent &ndring i de variabler, der indgir i bestemmelsen af den indenlandske
obligationseftersporgsel, giver derimod ikke anledning til rentendringer pa langt sigt,
fordi udlendingene vil vare villige til at holde de obligationer som indlendingene har
onsket at selge. P4 langt sigt virker den udenlandske obligationsbeholdning altsd som
en slags "buffer”, der sikrer, at det danske renteniveau bindes til det udenlandske.

Rentedannelsen pa kort sigt

Selv om obligationsrenten pa langt sigt er bundet til det udenlandske renteniveau, kan
renteniveauet afvige fra sit ligevaegtsniveau pa kort sigt. Disse kortsigtede rentebevagel-
ser skyldes typisk &ndringer i obligationsudbuddet eller i den private sektors finansielle
formue, men kan ogsi skyldes ®ndringer i det langsigtede ligevagtsrenteniveau (dvs.
den udenlandske rente eller valutakursforventningerne).

Grunden til at renteniveauet kan afvige fra sit ligevagtsniveau er, at rentefglsomheden
i den samlede obligationseftersporgsel er endelig pa kort sigt. Nar obligationsmarkedet
pavirkes af forhold i den gvrige del af modellen, ma renteniveauet altsi &ndre sig for
at bibeholde ligevaegten pa obligationsmarkedet.

I den finansielle delmodel er den kortsigtede rentefelsomhed i den samlede obligations-
eftersporgsel imidlertid forholdsvis stor. Dette indebrer, at en stigning i obligations-
eftersporgslen (eller et fald i obligationsudbuddet) kun krever en lille rentestigning, for
ligevaegten pa obligationsmarkedet atter er etableret. I praksis vil et stad i den ovrige
del af modellen siledes normalt kun give anledning til sma rente@ndringer, men til
forholdsvis store portefoljeomlegninger.

Typisk vil renteeffekterne i forbindelse med et temporert stad i den ovrige del af
modellen hurtigt vere udspillet. Den overvejende del af tilpasningen finder siledes
normalt sted inden for de forste to ar.

“‘Der skal naturligvis sondres skarpt mellem beholdninger og stromme. Det gelder siledes generelt,
at en permant @ndring i en beholdning — fx i den private sektors finansielle formue — kun pavirker
renteniveauet pa kort sigt. Derimod vil en permanent @ndring i den tilherende strem — dvs. den private
sektors nettofordringserhvervelse — medfere en permanent @ndring i renteniveauet.
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12.1.2. De finansielle markeder og resten af modellen

Udviklingen pa de finansielle markeder foregar i stadig vekselvirkning med udviklingen
pa modellens ovrige markeder.

Det centrale transmissionsled fra de finansielle markeder til den ovrige del af modellen
er obligationsrenten, der primart pavirker aktivitetsniveauet ad to kanaler. Den ene
kanal bestdr i, at den indenlandske efterspergsel afth@nger negativt af renten, hoved-
sageligt via de rentefalsomme investeringer.

Den anden kanal bestdr i, at renten har betydning for rentestremmene mellem modellens
sektorer. Effekten af en rentezndring vil imidlertid afh@nge af den private sektors
formueposition over for den offentlige sektor og udlandet.

Den made, hvorpd de finansielle markeder — og i s@rdeleshed obligationsmarkedet —
pavirkes af den gvrige del af modellen, er illustreret i figur 12.1 ovenfor. Ud over af
ligevaegtsrenten — dvs. den udenlandske rente og valutakursforventningerne — samt
modellens ovrige rentesatser, der er en integreret del af den finansielle delmodel,
péavirkes obligationsmarkedet ad to kanaler:

® Obligationsudbuddet
® Den private sektors finansielle formue/nettofordringserhvervelse

Obligationsudbuddet er som udgangspunkt eksogent. I modellen opfattes den del af
udbuddet af obligationer, der er renteafha&ngigt, rent teknisk som en negativ efter-
sporgselskomponent; det drejer sig konkret om realkreditinstitutternes obligationsudbud,
der udger en vasentlig andel af den private ikke-finansielle sektors nettoobligations-
beholdning. Som folge heraf kan obligationsudbuddet — det vil hovedsagelig sige
udbuddet af statsobligationer — som n&vnt opfattes som eksogent.

Obligationsudbuddet kan tillige betragtes som et pengepolitisk instrument: Eksempelvis
kan det antages, at staten imedegir de likviditetseffekter, der fremkommer fx i
forbindelse med et betalingsbalanceunderskud eller et statsligt budgetunderskud, ved at
@ndre sit udbud af obligationer. Hvis man valger at endogenisere obligationsudbuddet
pi denne méade, vil det naturligvis have konsekvenser for modelegenskaberne. De
grundleggende langsigtsresultater og selve rentedannelsen vil imidlertid ikke skifte
karakter.’

En vasentlig pavirkning af de finansielle markeder sker via @ndringer i den private
sektors nettofordringserhvervelse (og dermed i sektorens finansielle formue) og de heraf
afledte konsekvenser for sektorens portefoljesammensatning.

Den isolerede effekt af et fald i den private sektors finansielle formue er, at sektoren
nedbringer aktivbeholdningerne og/eller oger passivbeholdningerne svarende til
reduktionen af den finansielle formue. Et formuefald vil siledes bl.a. vare forbundet

Det bemarkes, at eksogene efterspargselskomponenter teknisk set kan opfattes som et negativt
udbud. Eksempelvis vil en eksogen stigning i nationalbankens obligationsefterspergsel virke pa samme
made som et tilsvarende i fald udbuddet. Mulighederne for at endogenisere obligationsudbuddet vha.
pengepolitiske parametre er gennemgaet i afsnit 12.5
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med et fald i obligationsefterspergslen, hvilket isoleret betragtet pavirker renteniveauet
i opadgiende retning pa kort sigt.

Det omfang, hvormed den private sektors obligationseftersporgsel pavirkes af en
&ndring i sektorens finansielle formue, athenger imidlertid af, hvordan formueandrin-
gen er opstaet. Bl.a. af institutionelle drsager er der stor forskel pd den private sektors
portefoljeomlegninger — og dermed pd konsekvenserne for obligationsefterspargsien
og renten, afhengig af om formuexndringen skyldes fx en @ndring i indkomsten, i
maskininvesteringerne eller i boliginvesteringerne. Generelt vil et formuefald, som
skyldes en stigning i boliginvesteringerne, have storst betydning for nettoobligations-
eftersporgslen og dermed for renteniveauet.

12.2.  Sektoropdeling og fordringsbalancer

Opsplitningen af de tre hovedsektorer i ADAM pa de 8 delsektorer, der indgar i det
finansielle system, er illustreret nedenfor:

Samlet model Finansiel delmodel Sektorbetegnelse

Privat sektor Privat ikke-finansiel sektor
Pengeinstitutter
Nationalbank
Private fonde

Offentlig sektor Kommuner
Offentlige fonde
Stat

Udland Udland f

0N O ™~ O I O

De 8 delsektorer udbyder og eftersporger finansielle fordringer. Disse fordringer indgér
som aktiver og passiver i delsektorernes balancer. Det er valgt at medtage folgende
fordringer i den finansielle delmodel:

Fordringstype Fordringsbetegnelse
Sedler, ment og giroindskud c

Indskud i pengeinstitutter mv.
Lan i pengeinstitutter mv.
Obligationer

Udenlandsk valuta

< o o~ Q

I tabel 12.1 pé nzste side er den finansielle models samlede balancesystem skildret. De
8 delsektorers aktiv- og passivbeholdning — sektorernes balancer — er illustreret sgjle-
vis. Desuden er de respektive sektorers aktiver og passiver fordelt pA de 5 anforte
fordringstyper. Af pladshensyn er det valgt at sl kommuner og offentlige fonde
sammen i tabel 12.1.
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Nomenklaturen i den finansielle delmodel er systematisk opbygget. Det ses i tabel 12.1,
at hver fordring — udover klassebetegnelsen W — er karakteriseret ved tre suffikser.
Det andet angiver fordringstype, mens det forste og det tredje angiver henholdsvis
kreditor- og debitorsektor, hvis disse entydigt kan identificeres. Fx angiver Wpdb den
private ikke-finansielle sektors (p) indskud (d) i pengeinstitutterne (b). Hvis kreditor-
eller debitorsektor ikke kan identificeres, fordi der er tale om et aggregat, erstattes den
pagzldende sektorbetegnelse med et z (for "summation").

Hver sektors portefgljevalg er, til enhver tid, begranset af sektorens finansielle formue.
Den finansielle formue beregnes i modellen som "akkumuleret flow" (akkumulerede
nettofordringserhvervelser) og bestemmes primrt i den gvrige del af modellen. I tabel
12.1 svarer hver sektors finansielle formue pr. definition til summen af sektorens
fordringer (idet passiver regnes med negativt fortegn).

For alle fordringstyper er bide kreditorsektor og debitorsektor medtaget i balan-
cesystemet, siledes at rakkesummemne i tabel 12.1 definitorisk er lig 0. For alle
fordringstyper svarer det registrerede udbud altsa til den registrerede eftersporgsel.

12.3.  Eftersporgslen efter fordringer

Alle de beholdninger, som er fremhavet i tabel 12.1, er endogene i den finansielle
delmodel. Der er specificeret egentlige efterspargselsfunktioner for folgende sektorer:
privat ikke finansielle sektor, pengeinstitutter og udland. I de ovrige sektorer er
beholdningere enten fastlagt i enkle reaktionsfunktioner (typisk begrundet i institu-
tionelle forhold) eller bestemt af adfeerden i andre sektorer.

12.3.1. Udlandets eftersporgsel efter danske obligationer

Specifikationen af den udenlandske obligationseftersporgsel er grundleggende baseret
pa, at de udenlandske agenter opkeber kroneobligationer, nir det forventede afkast pa
disse (i udenlandsk valuta) er storre end det forventede afkast pd en udenlandsk
obligation med samme risikoprofil.

Den langsigtede ligevagtsrente defineret som det renteniveau, der opfylder, at en
indenlandsk obligation er lige si attraktiv som en udenlandsk obligation, formuleres
vha. den udzkkede renteparitet:

iwbz* = iwbdm + E° + R (12.1)
iwbz' Langsigtet ligevagtsrente

iwbdm Tysk obligationsrente

E° Forventet procentvis depreciering af kronen over for D-marken

R En konstant risikopremie

I praksis er det valgt at lade den tyske obligationsrente representere det udenlandske
renteniveau. '

Valutakursforventningerne, E°, spiller en vigtig rolle, nar udlandet tager stilling til sin
obligationsbeholdning. Det skyldes selvfolgelig, at en depreciering af kronen medferer
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et tilsvarende fald i danske obligationers afkast malt i udenlandsk valuta. Modelleringen
af valutakursforventningeme bygger pa en forudsztning om, at udlendingene tror pa,
at den relative kebekraftsparitet er opfyldt pd langt sigt. Det antages siledes, at den
forventede depreciering af kronen vil svare til den forventede forskel mellem inflationen
i Danmark og inflationen i udlandet. I praksis er valutakursforventningerne approksime-
ret ved et vaegtet gennemsnit af indevarende og de to forgiende ars dansk-tyske
inflationsforskelle.®

Risikopremien, R, afspejler, ud over usikkerhed om valutakursen, at de anvendte serier
for den danske henholdsvis tyske obligationsrente er et gennemsnit for flere forskellige
obligationsserier. De danske obligationer har en lzngere restlobetid end de tyske
samtidig med, at de danske i hgjere grad bestér af kreditforeningsobligationer.

Lidt forsimplet kan udlandets obligationseftersporgsel skrives pa folgende form:

Dlo ——Wﬂ’z) - 33.4 [iwbz - iwbz"] (12.2)
pytl‘

hvor iwbz* = iwbdm + Dlog(pcp/pcpt) + 0.0083

Wbz Udenlandsk beholdning af danske obligationser

pytr Deflator for indenlandsk eftersporgsel

iwbz Dansk obligationsrente

pep Pris pd privat forbrug, Danmark

pept Pris pa privat forbrug, Tyskland

Det ses af (12.2), at et indenlandsk renteniveau, som er storre(mindre) end summen af
den tyske rente, den dansk-tyske inflationsforskel og risikopra&mien pa 0.83 procent-
point, medferer, at udlendingene successivt gger(nedbringer) beholdningen af danske
obligationer. Udlzndingene fortsetter med at ®ndre deres beholdning, indtil det
forventede afkast pd inden- og udenlandske obligationer er ens — dvs. indtil
renteniveauet er vendt tilbage til det ligevagtsniveau, iwbz , som er formuleret vha. den
udzkkede renteparitet i (12.1).

Som felge af denne specifikation af udlandet obligationsefterspergsel kan en permanent
&ndring i den danske obligationsrente kun forekomme, hvis det langsigtede ligevaegts-
renteniveau i (12.2) ®ndres. Permanente renteendringer krever siledes en permanent
@ndring enten i det udenlandske renteniveau eller i valutakursforventningerne (den
dansk-tyske inflationsforskel).

Den semi-logaritmiske specifikation af den udenlandske obligationseftersporgsel
indebarer, at ndringen heri i forbindelse med en obligationsrentezndring vil afhange
af niveauet for den udenlandske obligationsbeholdning — jo sterre udenlandsk
obligationsbeholdning jo sterre er rentefolsomheden i den udenlandske obligations-
efterssporgsel. Med udgangspunkt i niveauet for den udenlandske obligationsbeholdning
i 1990 pa 52.6 mia. 1980-kr. (svarende til ca. 93 mia. kr). kan man beregne folgende
rentefolsomheder, nir rentespandet permanent er et procentpoint storre henholdsvis
mindre end svarende til den udzkkede renteparitet.

‘Det har bl.a. veeret forsagt at opstille en model for valutakursforventningerne, som bade inddrager
betalingsbalancemal, forskellige udtryk for konstant relativ kebekraftsparitet og det dansk-tyske
rentespend. Dette arbejde er dokumenteret i Modelgruppepapir PBR 27. september 1990.
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Tabel 12.2. Den udenlandske obligationsefterspoargsels rentefelsomhed i 1990
Afledt ndring i Wfbz:

1. ar 2. ar 4.ar 10. ar o

————————— Mia. 1980-kr. ----------
Rentespand: iwbz—iwbz" = 0.01 15.0 41.8 131.5 1313.2 oo
Rentespand: iwbz—iwbz = —0.01 -11.7 —-23.3 -37.6 —-50.6 —-52.6

Anm. Rentefolsomhederne i tabel 12.2 er beregnet med udgangspunkt i modelligningen for Wybz.

P4 kort (et ars) sigt vil en obligationsrentestigning (et positivt rentespznd) pa et
procentpoint medfere en stigning i de udenlandske beholdninger pa 15 mia. 1980-kr.
Hvis rentesp&ndet fastholdes, vil den udenlandske obligationsbeholdning fortsette med
at vokse. Rentefalsomheden i den udenlandske obligationseftersporgsel er altsi uendelig
stor pa langt sigt.

De langsigtede effekter af et obligationsrentefald vil vere v@sensforskellige herfra. Et
fald i den udenlandske obligationsbeholdning vil vare begraenset af beholdingens
storrelse, og effekterne af et negativt rentespand vil siledes ikke kunne v@re si store
som ved et positiv rentesp&nd. En permanent negativ forskel mellem obligationsrenten
og det langsigtede ligevagtsrenteniveau vil indebre, at udlendingene pa langt sigt vil
selge hele beholdningen af danske obligationer.

Denne assymetri mellem effekterne af en rentestigning og et rentefald har vesentlige
konsekvenser for rentedannelsen i modellen.

Hvis renteniveauet fx stiger i forhold til sit ligevagtsniveau, vil rentefolsomheden stige
som folge af den stadigt voksende udenlandske obligationsbeholdning. Dette betyder,
at renteniveauet tilpasser sig ligevaegtsniveauet forholdsvis hurtigt. Omvendt vil et
rentefald medfere, at renteniveauet tilpasser sig i et lavere tempo.

Desuden kan bindingen mellem det danske og tyske renteniveau i srlige tilfelde briste.
I multiplikatoreksperimenter, som medforer et betydeligt negativt rentespend, kan det
forekomme, at udl®ndingene, jf. ovenfor, fir solgt hele obligationsbeholdningen, inden
renten er vendt tilbage til sit ligevegtsniveau. Da udlandet herefter ikke har mulighed
for at s®lge flere obligationer, virker den mekanisme, der normalt serger for, at
renteniveauet konvergerer mod sit ligevagtsniveau, ikke lengere. Renteniveauet vil da
primert v&re bestemt af indenlandske forhold.

Endelig skal bema&rkes, at modellens kortsigtede egenskaber vil afh&nge af storrelsen
af den udenlandske obligationsbeholdning. En stor udenlandsk kroneobligationsbe-
holdning vil — via en stor rentefolsomhed i den udenlandske obligationsefterspargsel
— medfore, at renteeffekterne det forste ar vil vaere forholdsvis smid. Omvendt vil en
lille udenlandsk obligationsbeholdning medfare forholdsvis store renteeffekter det forste
ar.
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12.3.2. De indenlandske eftersporgselsfunktioner

Det teoretiske udgangspunkt for modelleringen af den indenlandske fordringseftersporg-
sel er den sikaldte makroportefoljeteori. Teorien, der navnlig forbindes med James
Tobins arbejder gennem de sidste 25 4r, har ikke i nevnevardig grad &ndret karakter
siden slutningen af 1960’erne.’

Det grundleggende udgangspunkt i makroportefoljeteorien er dels, at man eksplicit
tager hojde for de betragtede sektorers formuerestriktioner, dels at sammenhangen
mellem beholdningssterrelser (fordringer) og stremstorrelser (opsparing) modelleres
eksplicit. Endelig har der varet tradition for at antage, at opsparingsbeslutning og
portefoljevalg er uathengige af hinanden. Dette indebarer, at den samlede formue kan
betragtes som eksogen for den finansielle delmodel.

I makroportefoljeteorien modelleres portefoljevalget ofte i to trin. For det forste
specificeres en langsigtet beholdningsrelation, der udtrykker den betragtede sektors
pnskede beholdning pi det givne tidspunkt. For det andet konstrueres en eller anden
form for tilpasning til den enskede (eller langsigtede) beholdning.

De langsigtede (snskede) beholdninger
Samtlige relationer i den finansielle delmodel for indenlandske langsigtede beholdninger
er linexre i deflaterede storrelser.® For en sektor, som har mulighed for at placere sin

finansielle formue i tre fordringer, kan den gnskede (eller langsigtede) beholdning af
eksempelvis fordring nr. 1 skrives pa felgende form:

o . . .
JWE =0+ o) 0 + o, 0y + 0yq il + pX + B fWg

(12.3)
fwe @nsket (langsigtet) beholdning af fordring nr. 1 (deflateret)
fWq Sektorens finansielle formue (deflateret)
i Rente pa fordring d; d = 1,2,3
X Supplerende forklarende variabel

Og tilsvarende for de to andre fordringer.

Den langsigtede eftersporgsel efter en fordring afhaenger siledes bl.a. af afkastet
(renten) pa de tilgzngelige fordringer og af den finansielle formue.” Der gzlder
folgende om eftersporgselsfunktionere i den finansielle delmodel:

’Se fx J. Tobin: A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal of Money, Credit
and Banking, 1, 1969. W.C Brainard and J. Tobin: Pitfalls in Financial Modelbuilding. American
Economic Review, 58, 1968. En oversigt over det mikrogkonomiske fundament findes hos K.
Cuthbertson: The Supply and Demand for Money, Basil Blackwell, New York, 1985.

¥ fordringsefterspargselsfunktionerne er alle variabler (undtaget rentesatserne) deflateret med
deflatoren for indenlandsk efterspargsel, pytr.

Det bemarkes, at hvis den betragtede fordring er et passiv opfattes den som et negativt aktiv; den
gnskede beholdning, fW/, regnes saledes med negativt fortegn.
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* Fordringsefterspargslen vokser med egenrenten og aftager med alternativrenterne
(for fordring nr. 1 galder fx at o;;>0, «;,«;;<0). Eftersporgslen efter
obligationer stiger eksempelvis med obligationsrenten og falder med indlansrenten.

¢ Krydsrenteeffekterne er symmetriske (for fordring nr. 1 og 2 galder fx at
a;,=a,,;). Den ®ndring i sektorens obligationseftersporgsel, som skyldes en
@ndring i indlinsrenten, svarer altsd til @ndringen i sektorens indlan, som
foranlediges af en tilsvarende ®ndring i obligationsrenten.'®

* Koefficienten til den finansielle formue er positiv (for fordring nr. 1 galder fx at
B,>0). Dette afspejler, at den betragtede sektor anvender en formuestigning til
at gge aktivbeholdningerne og nedbringe passivbeholdningerne.

¢ Formuerestriktionen (fW°,+fW°,+fW°, = fWq) indebarer, at koefficienterne til
renterne, koefficienterne til de supplerende variabler og konstanterne summer til
0 (for koefficienterne til renten i, gelder fx at o ;+,,+a;; = 0). Desuden
medforer formuerestriktionen, at koefficienterne til den finansielle formue skal
summe til 1 (B,+8,+8; = 1)."

Formuerestriktionen implicerer specielt, at en formuestigning vil medfere, at den
betragtede sektor gger aktivbeholdningerne og/eller reducerer passivbeholdningerne,
svarende til stigningen i den finansielle formue. Desuden indebzrer formuerestriktionen,
at en zndring i rentesatserne eller i en af de supplerende variabler kun medferer, at
portefoljen omlegges — nettoaktivbeholdningen (den finansielle formue) vil vare
uzndret.

De linexre eftersporgselsfunktioner er kendetegnet ved, at en stigning i en given
rentesats medferer samme zndring i beholdningerne uanset storrelsen af den pageldende
sektors finansielle formue og uanset renteniveauet. Omvendt vil en formuestigning give
anledning til precis samme portefoljeomlegning uafhzngigt af renteniveau og
rentespand.

Den dynamiske tilpasning

Ud over den udenlandske obligationsefterspargsel er det kun den private ikke-finansielle
sektors portefoljevalg, som er underlagt dynamik i den finansielle delmodel. Den
private ikke-finansielle sektor tilpasser saledes sin portefelje noget langsommere end fx
pengeinstitutterne. Dynamikken i den private ikke-finansielle sektors portefoljevalg med-
forer ikke dynamik i rentedannelsen af betydning.

""Denne restriktion kaldes i pristeori for Slutsky-symmetri. Restriktionen er kun palagt den private
ikke-finansielle sektors portefeljevalg. For pengeinstitutterne er restriktionen imidlertid ogsa overholdt.
Det skyldes, at der reelt kun indgér to beholdninger i sektorens portefeljevalg, si restriktionen opfyldes
via formuerestriktionen.

"Dette fremgar hurtigt, hvis (12.2) indsettes i formuerestriktionen (summen af aktiver og passiver
svarer til den finansielle formue). I den finansielle delmodel er restriktionerne altid overholdt, idet en af
beholdningerne bestemmes residualt ud fra formuerestriktionen. Se i gvrigt tabel 12.1.
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12.4. De enkelte sektorers finansielle adfzerd

I dette afsnit gennemgés den finansielle adferd, som kommer til udtryk i sektorernes
fordringsefterspargselsfunktioner. Gennemgangen er af ret teknisk karakter.

12.4.1. Den private ikke-finansielle sektor

Den private ikke-finansielle sektor bestdr af husholdninger og private virksomheder
(bl.a. realkreditinstitutter). Sektoren adskiller sig fra den private sektor i ADAM ved
ikke at indeholde nationalbanken, de private fonde og pengeinstitutterne.

Den private ikke-finansielle sektors nettofordringserhvervelse er primeart bestemt i den
gvrige del af modellen. Sektorens portefgljevalg bestar i at placere den givne finansielle
formue (den akkumulerede nettofordringserhvervelse) i et udvalg af aktiver og passiver.
Den private ikke-finansielle sektors valgmuligheder er skildret i sektorens reducerede
balance i tabel 12.3 nedenfor.

Tabel 12.3. Reduceret sektorbalance. Den private ikke-finansielle sektor

AKTIVER PASSIVER

Wpbnz  Obligationsbeholdning (netto) (E) Wbip Lan i pengeinstitutter (B
Wpdb Indlan i pengeinstitutter (E) Wflp Lan i udland' (E)
Wpcz  Sedler, ment og giroindskud  (E) Walp  Lan i fondssektor @)
* Eksogene aktiver (netto) Wpgnp  Egenkapital/Finans. formue (U)

* = Wplb+ Whil+ Wtlf+ Whbz + Wsbz+ Wrbz + Wzbf— Wfih— Welp— Wfih— Wfit— Wglp— Wigp

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene" portefsljevalg. Et & betyder, at
beholdningen er bestemt af adfeerden i en af de avrige sektorer. Endelig betyder et U, at variablen
overvejende bestemmes i den gvrige del af modellen.

1. Rent modelteknisk er Wflp bestemt via formuerestriktionen.

Det ses i tabel 12.3, at et stort antal aktiver og passiver i den private ikke-finansielle
sektors balance er eksogene. Disse bundne beholdninger reagerer selvsagt ikke pa
@ndringer i rentesatser mv. Desuden er der en enkelt beholdning — den private ikke-
finansielle sektors 1an i fondssektoren, Walp — som dikteres af den finansielle adferd
i fondssektoren (i ovrigt uafhengigt af renteniveauet). Den del af den private sektors
finansielle formue, som ikke er bundet i disse fordringer, kaldes placeringspotentialet,
Wpge, og indgér i bestemmelsen af sektorens "endogene" portefoljevalg.

Den private ikke-finansielle sektors portefaljevalg

I praksis er den private ikke-finansielle sektors portefoljevalg reduceret til et valg
mellem de fordringstyper, der er afmarket med et (E) i tabel 12.3. Det drejer sig om
aktiverne obligationer, Wpbnz, og penge, Wpm=Wpdb+ Wpcz, samt passiverne 1anoptag
i udlandet, Wflp, og lanoptag i pengeinstitutterne, Whlp. Der er specificeret stokastiske
eftersporgselsfunktioner for disse fordringstyper af formen (12.3). Rent modelteknisk
er eftersporgslen efter 1an i udlandet, Wflp, bestemt af formuerestriktionen.

Den private ikke-finansielle sektors portefoljevalg er hierarkisk opbygget. I forste trin
tager sektoren stilling til storrelsen af nettoobligationsbeholdningen, Wpbnz.
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I andet trin bestemmes pengeefterspergslen, Wpm=Wpdb + Wpcz, 14n i pengeinstitutter,
Wbip, og 14n i udlandet, Wflp. Da nettoobligationsbeholdningen allerede er fastlagt, er
det i dette trin nodvendigt at korrigere placeringspotentialet, Wpge, for den del, som
allerede er placeret i obligationer. Dette gores ved at lade Wpbnz indgd med en
koefficient pA —1 i pengeeftersporgselsfunktionen; endringer i nettoobligationsbe-
holdningen finansieres altsa i forste omgang via pengemarkedet.

I det sidste trin fordeles nettoobligationsbeholdningen og pengeeftersporgslen pa deres
respektive komponenter. Der er specificeret stokastiske relationer af formen (12.3) for
realkreditinstitutternes obligationsudbud, Wzbr, og for den private sektors eftersporgsel
efter sedler, mont og giro, Wpcz. Sektorens bruttobeholdning af obligationer, Wpbz, og
sektorens indskud i pengeinstitutterne, Wpdb, beregnes derefter residualt.

Den private ikke-finansielle sektors fordringsefterspargsel er belyst i de forste tre sgjler
i tabel 12.4 nedenfor.

Tabel 12.4 Den private sektors portefaljevalg (1-ars effekter)

Den private ikke-finansielle sektor Pengeinstitutterne
Obligations Lan i Indskud i Lani Obligations
beholdning udlandet pengeinstitutter nationalbank beholdning
(netto) (netto) (netto) (netto)
(1 ©)) €)) @ &)
Wpbnz Wflp Wpdb-Wblp Whib Wbbz
Formue- og aktivitetseffekter . 1980-kr. ----—
Andring pa 1000 1980-kr. i
1. Finansiel formue Wpge 444 —434 122 —49 74
2. Indenl. efterspg. Yir 0 0 -37 9 —28
3. Akk. boliginvest.  Vkihw 0 —434 —434 18 —412
4. Akk. maskininvest. Vkipw 0 168 168 10 176
Renteeffekter e Mia. 1980-kr. -—---
Andring pa et pct.point i
5. Obligationsrenten iwbz 3.9 0 -3.9 29.2 25.3
(langt sigt) 8.7 0 —-8.7 29.8 21.1
6. Indlansrenten iwde -3.9 2.7 6.6 0 6.5
(langt sigt) —8.7 2.7 11.3 —0.6 10.6
7. Udlansrenten iwlo 0 0 0 —0.8 —0.8
8. Renten pa lan
1 nationalbanken iwnz 0 0 0 =5.7 -5.7
9. Forventet udenlandsk
pengemarkedsrente iwdme 0 -2.7 2.7 0.3 -23

Anm. I overenstemmelse med formuerestriktionen, kan @ndringen i den private ikke-finansielle sektors
beholdning af sedler, ment og giroindskud bestemmes som sgjle (2)—(3)—(1). Dette geelder ikke i
reekke 1 (formueeffekten), hvor endringen bestemmes som: 1000 1980-kr. + sajle (2)—(3)—(1).

Formue- og aktivitetseffekierne afspejler de @ndringer i fordringseftersporgslen, som
foranlediges af en stigning pa 1000 1980-kr. i den finansielle formue henholdsvis i den
relevante aktivitetsvariabel. Renteeffekterne udtrykker de andringer i eftersporgslen,
som folger af en &ndring pa et procentpoint i den betragtede rentesats. Pengeinstitutte-
mes portefoljevalg er ogsa angivet i tabel 12.4, men gennemgas forst i neste afsnit.
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De portefgljeomlegninger, som er skildret i de forste tre sgjler i tabel 12.4, opfylder
naturligvis den private ikke-finansielle sektors formuerestriktion. Formuerestriktionen
betyder konkret, at en stigning i sektorens formue placeres i aktiver og/eller anvendes
til at tilbagebetale geld. For given formue vil den @ndring i sektorens aktivbeholdning
(obligationer, Wpbnz, nettoindlan i pengeinstitutterne, Wpdb-Wblp, og sedler, ment og
giroindskud, Wpcz), som fx skyldes en @ndring i en rentesats, siledes altid blive
finansieret af en tilsvarende @®ndring i sektorens 1an i udlandet, Wflp — se i ovrigt tabel
12.3. Da sektorens eftersporgsel efter sedler, ment og giroindskud stort set kun
pavirkes af den indenlandske efterspergsel, Ytr, er det imidlertid valgt at se bort fra
denne komponent i tabel 12.4.

Den isolerede effekt af en stigning i den private ikke-finansielle sektors finansielle
formue pa 1000 1980-kr. er, at obligationsbeholdningen oges med 444 kr., linene i
udlandet nedbringes med 434 kr. og nettoindlinene i pengeinstitutterne gges med 122
kr. Denne type portefoljeomlegninger vil forekomme i forbindelse med formuestig-
ninger, som skyldes en stigning i indkomsten eller et fald i forbruget.

Hyvis stigningen i formuen skyldes et fald i bolig- eller maskininvesteringerne, vil den
private ikke-finansielle sektor valge en anden placering. Fx vil en formuestigning, som
skyldes et fald i boliginvesteringerne, medfere, at obligationsbeholdningen stiger med
444 1980-kr. og at nettoindlinene oges med 556 1980-kr. (det ses af tabel 12.4 ved at
trekke rekke (3) fra rekke (1)). En &ndring i boliginvesteringerne finansieres saledes
udelukkende pa de danske kapitalmarkeder.

Blandt modellens rentesatser er det iser @ndringer i indlans- og obligationsrenterne,
som pavirker den private ikke-finansielle sektors portefeljevalg. En stigning i
obligationsrenten pi et procentpoint giver anledning til en stigning i obligations-
beholdningen pa langt sigt pd 8.7 mia. 1980-kr., som udelukkende finansieres ved, at
sektoren nedbringer sine nettoindlan i pengeinstitutterne. Den trage tilpasning i den
private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning indebarer, at obligations-
rentefolsomheden i sektorens obligationseftersporgsel kun er 3.9 mia. 1980-kr. pa kort
sigt.

En stigning i indldnsrenten har samme effekt pd den private ikke-finansielle sektors
obligationseftersporgsel som et tilsvarende fald i obligationsrenten (det skyldes den
palagte Slutsky-symmetri, jf. afsnit 12.3.2).

12.4.2. Pengeinstitutterne

Pengeinstitutterne fastlegger ind- og udlansrenten pid baggrund af udviklingen i
obligationsrenten og pengemarkedsrenten og accepterer herefter de ovrige sektorers
indskud og l4n. I den finansielle delmodel er indskud og 14n i pengeinstitutterne saledes
bestemt af de gvrige sektorer.

I tabel 12.5 nedenfor er pengeinstitutternes rentefastsattelse illustreret. Hovedprincippet
er, at pengeinstitutterne fastlegger deres rentesatser ud fra to alternativrenter —
obligationsrenten og pengemarkedsrenten. Det har varet nodvendigt at indlegge en
rekke dummy-variabler for at opfange den skiftende betydning, obligationsrenten og
pengemarkedsrenten har haft for pengeinstitutternes rentefastszttelse, bl.a. som folge
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af skiftende institutionelle forhold. Alle dummy-variabler er ved beregningen sat til
deres 1990-vardi.

Tabel 12.5. Pengeinstitutternes fastlaeggelse af egne rentesatser

Afledt stigning i pengeinstitutternes

effektive effektive rentemarginal
udlansrente indlansrente
iwlo iwde iwlo-iwde
Rentestigning pa ét pct.pointpa procentpoint -----
Obligationer iwbz 0.19 0.09 0.10
Pengemarked iwmm 0.50 0.34 0.16
Generelt iwbz og iwmm 0.69 0.43 0.26

Den effektive udlansrente er betydelig mere folsom over for @ndringer i obligations-
og pengemarkedsrenten, end tilfaldet er for indldnsrenten. En generel rentestigning pa
1 procentpoint vil siledes medfere, at den effektive ind- og udlénsrente stiger med
henholdsvis 0.4 og 0.7 procentpoint, svarende til en stigning i rentemarginalen pa smé
0.3 procentpoint.

Det bemarkes 1 ovrigt, at pengemarkedsrenten, der i stor udstrakning er underlagt
pengepolitisk kontrol, har et storre gennemslag i pengeinstitutternes rentesatser, end
tilfeldet er for obligationsrenten.

Da pengeinstitutternes ind- og udldn som navnt bestemmes af de gvrige sektorer, er
pengeinstitutternes "endogene” portefaljevalg reduceret til et valg mellem 3 fordringer.
Det drejer sig om obligationer, Whbz, sedler, ment og giroindskud, Whcz, og lan i
nationalbanken, Wnlb. Pengeinstitutternes portefoljevalg er illustreret i tabel 12.6
nedenfor.

Tabel 12.6. Reduceret sektorbalance. Pengeinstitutterne

AKTIVER PASSIVER

Wbbz Obligationer (E) Wrnib Lan i nationalbanken' (E)
Wbcz Sedler, ment og giroindskud E) Wpdb Indskud fra private ()
Wblp Udlan til private (%)) Wbqgb Egenkapital/Finans. formue Eksogen

* Eksogene aktiver (netto)

* = Wbdn+ Whdsn+ Wbll+ Wbvf+Wbqf— Wplb — Wflb— Widb

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene" portefoljevalg. Et & betyder, at
beholdningen er bestemt af adferden i en af de avrige sektorer.

1. Whib er rent modelteknisk bestemt via formuerestriktionen.

Pengeinstitutternes finansielle formue, Whgb, er en konstrueret model-variabel. Den er

beregnet som forskellen mellem de aktiver og passiver, som det er valgt at medtage i
pengeinstitutternes balance, og findes siledes ikke i nogen officiel statistik.

Pengeinstitutternes portefaljevalg

Der er specificeret stokastiske relationer af formen 12.3 for pengeinstitutternes
eftersporgsel efter obligationer samt sedler, ment og giroindskud. Pengeinstitutternes
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1an i nationalbanken er modelteknisk bestemt ud fra formuerestriktionen. Det lanebehov,
som matte opstd i forbindelse med ®ndringer i aktiv- og passivbeholdningerne,
impdekommes altsi af nationalbanken.

Pengeinstitutternes portefaljevalg er belyst i de sidste 3 sgjler i tabel 12.4. Disse
portefoljeomlegninger opfylder naturligvis pengeinstitutternes formuerestriktion. Det
betyder konkret, at en @ndring i sektorens aktivbeholdning (obligationer, Wbbz, og
sedler, mont og giroindskud, Whcz) modsvares af en tilsvarende ®ndring i sektorens
passivbeholdning (nettoindlan fra den private ikke-finansielle sektor, Wpdb-Wbip, og
14n i nationalbanken, Wnlb) — se i ovrigt tabel 12.6. Da pengeinstitutternes beholdning
af sedler, mont og giroindskud spiller en forholdsvis ubetydelig rolle, er det valgt at se
bort fra denne komponent i tabel 12.4."

De portefoljeomlegninger, som pengeinstitutternes foretager i forbindelse med en
&ndring i en rentesats eller et stod i den ovrige del af modellen, kan tilskrives to
forhold: For det forste indgar obligationsrenten, den forventede obligationsrente og
pengeinstitutternes lnerente i nationalbanken direkte i pengeinstitutternes obligations-
eftersporgsel.”® En @ndring i en af disse rentesatser vil direkte medfore en umiddelbar
&ndring i sektorens obligationsbeholdning; denne @ndring vil udelukkende blive
finansieret ved lanoptag i nationalbanken.

For det andet er der en indirekte effekt, som skyldes, at den private ikke-finansielle
sektor typisk vil ndre sin beholdning af indskud og 14n i pengeinstitutterne, jf. sgjle
(3) i tabel 12.4. Dette betyder, at det potentiale, som pengeinstitutterne har mulighed
for at placere i de fordringer, der indgar i sektorens "endogene" portefoljevalg, ogsa
@&ndres. Eksempelvis vil en stigning i den private ikke-finansielle sektors nettoindlan i
pengeinstitutterne (fx fordrsaget af en @ndring i en aktivitetsvariabel eller en rentesats)
medfore, at pengeinstitutterne oger eftersporgslen efter obligationer samt efter sedler,
mgnt og giroindskud og mindsker lintagningen i nationalbanken.

Det ses i tabel 12.4, at pengeinstitutterne reagerer forholdsvis kraftigt p en &ndring
i obligationsrenten. Rentefolsomheden i pengeinstitutternes obligationsefterspargsel
(inkl. den effekt, som skyldes, at den private ikke-finansielle sektor mindsker netto-
indlanene i pengeinstitutterne) svarer til ca. 25 mia. 1980-kr. — ca. 6 gange mere end
i den private ikke-finansielle sektors obligationseftersporgsel. Det ses desuden, at
rentefolsomheden i pengeinstitutternes obligationsefterspargsel er lidt mindre (ca. 21
mia. 1980-kr.) pa langt sigt. Den trage tilpasning i den private ikke-finansielle sektors
obligationseftersporgsel (og dermed i sektorens nettoindldn i pengeinstitutterne) har
siledes indirekte konsekvenser for pengeinstitutternes portefoljesammensatning.

Endelig fremgar det, at aktivitetsvariablerne har stor betydning for pengeinstitutternes
portefoljesammensatning. Det skyldes udelukkende den indirekte effekt via aktivitets-

] falge formuerestriktionen, kan @ndringen i pengeinstitutternes beholdning af sedler, ment og
giroindskud, Whcz, findes som sgjle (3)+(4)—(5).

*Obligationsrenten indvirker direkte pa pengeinstitutternes obligationsefterspargsel ad to kanaler. For
det forste indgar forskellen mellem obligationsrenten og lanerenten i nationalbanken, som et udtryk for
det relative afkast pa en obligationsinvestering. For det andet indgar forskellen mellem obligationsrenten
og det forventede obligationsrenteniveau, som en proksy for forventningerne om fremtidige kursgevinster.
Dette sidste led er det dominerende i bankernes obligationsefterspergsel.
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variablernes betydning for den private ikke-finansielle sektors nettoindln i pengeinsti-
tutterne.

12.4.3. Den private sektors rentefalsomme beholdninger

Den gvrige models pavirkning af obligationsmarkedet sker primert via pengeinstitutter-
nes og den private ikke-finansielle sektors portefoljevalg. I hele den private sektor er
det kun disse sektorers portefeljevalg, som afthznger af rentesatserne og aktivitets-
variablerne i tabel 12.4. Af denne grund kan det vare formalstjenligt at betragte de to
sektorer under ét. De portefaljeomlegninger, som foretages af pengeinstitutterne og den
private ikke-finansielle sektor, skal selvfolgelig opfylde formuerestriktionen for de to
sektorer. Sammenholdes tabel 12.3 og tabel 12.6, kan formuerestriktionen for
pengeinstitutterne og den private ikke-finansielle sektor under ét skrives pa folgende
form:"

D (Wbbz + Wpbnz) + D(Wpcz + Whcz - Wnlb) = D(Wflb + Wpqe) (12.4)

I et multiplikatoreksperiment vil @ndringen i de to sektorers aktivbeholdning
(obligationer, Wbbz+ Wpbnz, og primer likviditet, Wpcz+ Whcz— Whib) siledes svare
til ndringen i sektorernes passivbeholdning (14n i udlandet, Wflp, og den private ikke-
finansielle sektors formue, Wpge). Sammenholdes "formuerestriktionen" (12.4) med
tabel 12.4, fremgar det, at den private ikke-finansielle sektors nettoindlin i pengeinsti-
tutterne "netter ud", nar de to sektorer slis sammen.

For given indkomst vil en stigning i fx forbrug eller investeringer vare forbundet med
et fald i formuen, men ogsad med en stigning i den indenlandske efterspergsel. Dette
skal indgd i en beregning af, hvordan en @ndring i de centrale efterspargselskomponent-
er pavirker de finansielle markeder. I nedenstende tabel 12.7 illustreres den @ndring
i den private sektors beholdning af obligationer, primar likviditet og 1an i udlandet,
som foranlediges af en @&ndring i de centrale indenlandske efterspergselskomponenter
pa 1000 1980-kr., jf. "formuerestriktionen" (12.4). I tabel 12.7 er det desuden valgt at
vise de tre "fordringsaggregaters" rentefelsomhed.

“Formuerestriktionen (12.4) galder kun i multiplikatoreksperimenter, hvor de eksogene beholdninger
i pengeinstitutternes henholdsvis den private ikke-finansielle sektors balance er uzndrede.
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Tabel 12.7. Den private sektors portefaljevalg

Rentefelsom obligations Primer likviditet Lan i udlandet
eftersporgsel
Wbbz+Wpbnz  Wpcz+ Whcez-Wnlb Wflp
Stigningpa 1000 ke. i e kr, -------
Privat forbrug —546 -20 434
Erhvervsinvesteringer -370 —28 602
Boliginvesteringer ' —958 —42 0
Rentefslsomhed e Mia. 1980-kr. ---
Kort sigt 24.0 —-22.9 1.2
Langt sigt 24.4 —-23.3 1.2
1. Rentefolsomheden er et udtryk for den @ndring i den private sektors eftersporgsel efter de angivne

fordringer, som foranlediges af en stigning i obligationsrenten pa 1 procentpoint — bl.a. inkl. de
effekter, som skyldes, at flere af modellens evrige rentesatser afheenger af obligationsrenten.

For det forste ses, at beholdningen af primer likviditet stort set ikke pavirkes af
@ndringer i forbrug eller investeringer. Kun mellem 2 og 4 procent af en stigning i den
indenlandske eftersporgsel finansieres ved, at sektoren nedbringer beholdningen af
primar likviditet. Den private sektors beholdning af primer likviditet ath@nger stort
set kun af renteniveauet og afspejler siledes normalt renteudviklingen i et multi-
plikatoreksperiment.

Den méde, hvorpi en stigning i en af efterspargselskomponenterne finansieres, afspejler
de til grund liggende institutionelle forhold. En stigning i boliginvesteringerne bliver
saledes overvejende finansieret over obligationsmarkedet. En given @ndring i bolig-
investeringerne vil medfere en — stort set — tilsvarende @ndring i den private sektors
nettoudbud af obligationer. En &ndring i byggeaktiviteten vil derfor have forholdsvis
stor betydning for udviklingen i renteniveauet pa kort sigt.

En stigning i erhvervsinvesteringerne bliver derimod fortrinsvis finansieret af 1an i
udlandet. Den del, som ikke finansieres i udlandet, lanes i forste omgang i de inden-
landske pengeinstitutter. Pengeinstitutterne veelger imidlertid at finansiere disse
erhvervslidn ved at nedbringe obligationsbeholdningen. En stigning i erhvervsinveste-
ringerne vil alt i alt have forholdsvis beskeden indvirkning pa renteniveauet pa kort sigt.

En stigning i det private forbrug finansieres for smd 60 pct.’s vedkommende over de
danske kapitalmarkeder, mens resten ldnes i udlandet. Sammenholdes tabel 12.7 og
tabel 12.4, fremgar det i ovrigt, at effekterne af en forbrugsekspansion (ved given
indkomst) omtrent svarer til effekterne af en "ren" formuestigning. Det forhold, at
transaktionsmotivet er medtaget i tabel 12.7, spiller altsd en underordnet rolle.

Endelig fremgar det af tabel 12.7, at rentefolsomheden i den indenlandske obligations-
efterporgsel stort set er ens pa kort og langt sigt (den svarer til godt 24 mia. 1980-kr.).
Den dynamiske tilpasning i den private ikke-finansielle sektors obligationsbeholdning
modsvares siledes — stort set — af en modsat rettet bevaegelse i pengeinstitutternes
obligationsbeholdning. Den trage tilpasning i den private ikke-finansielle sektors obliga-
tionsbeholdning medferer siledes ikke dynamik i rentedannelsen af betydning.
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12.4.4. Nationalbanken
Bortset fra obligationsbeholdningen, Wnbz, er nationalbankens beholdninger bestemt af
adferdsrelationerne i de ovrige sektorer. Nationalbankens beholdninger er skitseret i

den reducerede sektorbalance i tabel 12.8.

Tabel 12.8. Reduceret sektorbalance. Nationalbanken

AKTIVER PASSIVER

Wnbz Obligationer X) Wzcn Sedler, mont og giro (%))
Wnlb Lan til pengeinstitutter ()] Wgln Lan fra staten (netto) (9)
Wnvf Officiel likviditet (D) Wngn Egenkapital/finans. formue Eksogen

* Eksogene aktiver (netto)

* = Welp+ Wilg + Welf+ Wibz — Wbdn — Whdsn— Wfle

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene” portefoljevalg. Et & betyder, at
beholdningen er bestemt af adfaerden i en af de evrige sektorer. X betyder, at beholdningen er et
pengepolitisk instrument — se afsnit 12.5.

Nationalbankens formuerestriktion overholdes, idet alle de evrige sektorers formue-
restriktioner er formuleret eksplicit.

12.4.5. Staten

De fordringer, der indgér i statens balance i den finansielle delmodel, er illustreret i
tabel 12.9. Da staten dakker et eventuelt ldnebehov ved at optage 1an i nationalbanken,
vil statens budgetrestriktion altid vare overholdt.

Tabel 12.9. Reduceret sektorbalance. Staten

AKTIVER PASSIVER
Wgln' Lan til nationalbanken (netto) (E) Wzbg Obligationsgald X)
* Eksogene aktiver (netto) Wflg Lan i udlandet x)

Wgqg Finans. formue (—statsgzld) (U)

* = Wglf+Wglp+ Wgll+ Wgbz — Wilg—Wrgg

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene” portefeljevalg. Et U betyder
at variablen overvejende bestemmes i den gvrige del af modellen. Et X betyder, at beholdningen er
et pengepolitisk instrument — se afsnit 12.5

1. Rent modelteknisk er Wgiln bestemt via formuerestriktionen

12.4.6. De private og offentlige fonde og kommunerne

I den finansielle delmodel er de private og offentlige fonde samt kommunernes
beholdninger kendetegnet ved, at de ikke atha@nger af renteniveauet. Det er siledes
udelukkende sektorernes fordringserhvervelser, der i alt vasentligt fastlegges i den
gvrige del af modellen, som bestemmer disse sektorers beholdninger.

De private fondes finansielle formue hidrerer primert fra nettoindbetalinger til
livsforsikringsselskaber og pensionskasser, samt disses nettorenteindtagter (korrigeret
for realrenteafgift). I den finansielle delmodel placeres denne opsparing primert i
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obligationer. Den del af fordringserhvervelsen, som ikke placeres i obligationer, ender
via formuerestriktionen som udlan til den private ikke-finansielle sektor. Fordelingen
pa henholdsvis obligationer og udlan fastlzgges eksogent.

De sociale kasser og fonde, der er en del af den offentlige sektor i ADAM, udgores
bl.a. af ATP, AUD, LD og LG. Det er i den finansielle delmodel antaget, at de sociale
kasser og fonde placerer hele nettofordringserhvervelsen i obligationer. '

Kommunerne nettofordringserhvervelse er eksogen. Det samme glder for alle kom-

munernes beholdninger, dog undtaget kommunernes indskud i pengeinstitutterne, der
er fastlagt via formuerestriktionen.

12.4.7. Udlandet

Udlandets nettofordringserhvervelse bestemmes primert i den gvrige del af modellen,
og den akkumulerede fordringserhvervelse betegnes, Wfgf.'® Sektorens portefaljevalg
er skildret i den reducerede sektorbalance i tabel 12.10 nedenfor.

Tabel 12.10. Reduceret sektorbalance. Udlandet

AKTIVER PASSIVER

Wfbz Obligationer (E) Wnvf Officiel likviditet (@)
Wflp Lan til private (D) Wfqf Egenkapital )
Wflg Lan til staten (%))

* Eksogene aktiver (netto)

* = WAl + Wfle + Wflb + Wflg + Wfih + Wflt + Wfgg + Wrgb — Welf— Wrif— Welf— Wbvf— Wzbf— Whqf

Anm. Et E indikerer, at beholdningen indgar i sektorens "endogene” portefeljevalg. Et @ betyder, at
beholdningen bestemmes af adfeerden i de ovrige sektorer. Endelig antyder et U, at variablen
overvejende bestemmes i den gvrige del af modellen.

1. Wnvf er bestemt via budgetrestriktionen.

Det ses, at udlandet kun velger sin beholdning af kroneobligationer, og at de evrige
beholdninger fastlegges af de resterende sektorers adfard (eller er eksogene). Den
officielle likviditet, Wnvf, er residualbestemt og sikrer sdledes, at formuerestriktionen
overholdes. Kraftige bevagelser i den udenlandske obligationsbeholdning vil altsd
medfore tilsvarende bevagelser i valutareserven.

12.5. Pengepolitiske reaktionsfunktioner

Der er i modellen mulighed for at vurdere konsekvenserne af, at de pengepolitiske
myndigheder folger en r@kke pengepolitiske reaktionsmenstre. De grundleggende
pengepolitiske instrumenter er som udgangspunkt eksogene variabler i modellen. Et sat
af pengepolitiske reaktionsfunktioner tillader imidlertid, at de pengepolitiske instrumen-

"Det skal bemerkes, at Den Sociale Pensionsfond indgar som en del af staten i den finansielle
delmodel; Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning er saledes indeholdt i variablen Wzbg.

'*Wfgf er en konstrueret modelvariabel. Udviklingen i Wfgf er identisk med udviklingen i
udlandsgelden, Ken.
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ter kan reagere pa udviklingen i en rekke udvalgte storrelser i et multiplikatoreksperi-
ment.

De pengepolitiske reaktionsfunktioner aktiveres ved hj&lp af en rekke krea-variabler;
der gennemgés nedenfor.

krea2 :  Nationalbanken neutraliserer betalingsbalancens likviditetseffekter ved
at sendre sin obligationsbeholdning

Hvis krea2 s®ttes til fx 2 (normalt s®ttes krea2=0), vil nationalbanken szlge
obligationer for at opsuge halvdelen af den stigning i likviditeten, som skyldes et storre
betalingsbalanceoverskud i en multiplikatorkersel. Et betalingsbalanceoverskud pa 10
mia. kr. vil altsd medfere, at nationalbanken s@lger obligationer for 5 mia. kr. Denne
markedsoperation vil, isoleret betragtet, pavirke renteniveauet i opadgiende retning og
saledes modvirke betalingsbalanceoverskuddets rentesenkende effekter.

krea3 :  Nationalbanken neutraliserer likviditetseffekterne fra den private
kapitalimport ved at sendre sin obligationsbeholdning

Hvis krea3 sattes til fx 2 (normalt s®ttes krea3=0), vil nationalbanken neutralisere
halvdelen af den ®ndring i likviditeten, som skyldes @ndret privat kapitalimport. Privat
kapitalimport vil typisk ske i form af @ndringer i den udenlandske obligationsbe-
holdning og/eller i den private sektors 1dn i udlandet. Nationalbanken neutraliserer
likviditetseffekterne ved at kebe eller slge obligationer.

Valger man at neutralisere en del af den private kapitalimport ved at s&tte krea3 storre
end 0, vil det have betydelige konsekvenser for rentedannelsen. Den stigning i den
udenlandske obligationsbeholdning, som vil forekomme, hvis renteniveauet stiger i
forhold til sit udgangsniveau i et multiplikatoreksperiment, modvirkes delvis af, at
nationalbanken s@lger obligationer. Nerrostigningen i obligationseftersporgslen ved et
givet rentespend vil altsd aftage. Det betyder i praksis, at renteeffekterne i et
multiplikatoreksperiment typisk bliver mindre, nir krea3 er sldet til. Desuden vil
renteniveauets tilpasning til sit ligevagtsniveau foregl i et langsommere tempo.

krea4 :  Nationalbanken fastleegger egne rentesatser

Nar krea4 (som normalt) s&ttes lig 1, vil pengeinstitutternes ldnerente 1 nationalbanken,
iwnz, og pengemarkedsrenten, iwmm, folge udviklingen i obligationsrenten i et
multiplikatoreksperiment. Alternativt kan krea4 s&ttes til en vardi, som er mindre end
1. Sattes den fx til 0, vil lanerenten i nationalbanken og pengemarkedsrenten vare
eksogene.

En stigning i verdien af krea4 vil indeb@re et fald i rentefolsomheden i den inden-
landske obligationseftersporgsel, hvilket typisk betyder, at renteeffekterne bliver lidt
mindre i et multiplikatoreksperiment. Generelt spiller valget af krea4 en mindre af-
gorende rolle.
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krea$ : Staten neutraliserer statsunderskuddets likviditetseffekter

Sattes krea5 (som normalt) til 1, vil staten finansiere et eventuelt budgetunderskud ved
at udstede statsobligationer. Et statsligt budgetunderskud vil sdledes vare forbundet med
en tilsvarende stigning i obligationsudbuddet; statsunderskuddets likviditetseffekter
bliver altsd neutraliseret. Hvis krea5 derimod sattes til 0, vil staten finansiere sit
budgetunderskud ved at optage 14n i nationalbanken. I dette tilfalde far statsunderskud-
det altsa fuld likviditetseffekt.

Valget af krea5 har normalt betydelige konsekvenser i multiplikatoreksperimenter.
Eksempelvis vil et eksperiment, som medferer et obligationsfinansieret statsunderskud
(dvs. et fald i sektorens finansielle opsparing) og en tilsvarende stigning i den private
sektors finansielle opsparing, siledes normalt medfere en rentestigning. Det skyldes,
at den private sektor kun placerer godt halvdelen af formuestigningen i obligationer.

I et tilsvarende eksperiment, hvor statsunderskuddet i stedet finansieres med 1an i
nationalbanken, vil resultatet vere et ganske andet. I dette tilfelde er obligationsud-
buddet uandret. Stigningen i den private sektors formue tilsiger imidlertid, at
obligationseftersporgslen skal stige. I dette tilfelde kreves altsd et rentefald for at
reetablere ligevaegt pd obligationsmarkedet.

krea6 : Staten sikrer et givet valutareservemal ved at omlaegge passiverne

Hvis krea6 s&ttes til 2 (normalt szttes krea6=0), vil staten foregge lantagningen i
udlandet med 5 mia. kr., nir valutareserven falder med 10 mia. kr. Da statens lan-
tagning i udlandet indgér i valutareserven, vil en aktivering af krea6 indebare, at
valutareserven bliver mindre volatil.

Vardien af krea6 har kun betydning for de overordnede sektorers aktiv- og passivsam-
mens&tning og ingen direkte konsekvenser for obligationsmarkedet. Det vil siledes ikke
have nzvnevardige konsekvenser for modelegenskaberne at aktivere krea6. Det er kun
@ndringerne i rentebetalingerne mellem modellens sektorer, som kan give anledning til
nogle beskedne afledede effekter.
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13. Multiplikatoranalyser

De samlede modelegenskaber prasenteres i dette kapitel vha. en rakke model-
simulationer. Sadanne simulationer — multiplikatoranalyser — er velegnede til at
illustrere samspillet mellem modellens forskellige relationer, ligesom dynamiske effekter
let kan vurderes. Hovedvagten i gennemgangen er lagt pd en praesentation af de
centrale sammenhange og de overordnede modelegenskaber.

I afsnit 13.1 beregnes effekterne af en permanent stigning i det offentlige varekob.
Eksperimentet kan betragtes som et standardeksempel pa ekspansiv finanspolitik. Et
vesentligt mal for gennemgangen i dette afsnit er at illustrere modellens generelle
funktionsmade, og afsnittet fungerer derfor som introduktion til modellens overordnede
egenskaber; blandt de egenskaber, der illustreres, er modellens langsigtede crowding-
out mekanismer.

Effekterne af et fald i den udenlandske rente beregnes i afsnit 13.2. Gennemgangen af
eksperimentet fokuserer pa selve rentedannelsen, herunder den tatte sammenheng
mellem den danske og den udenlandske rente, samt pa udviklingen i den rentefelsomme
del af eftersporgslen — specielt investeringer og privat forbrug. Gennemgangen af dette
eksperiment er af mere modelteknisk art og kan derfor vare vanskeligere tilgengelig
uden et vist modelkendskab.

I en ra&kke afsnit under 13.3 vises det, hvorledes resultaterne fra de foregdende afsnit
pavirkes af &ndringer i de grundleggende antagelser. Konkret undersoges crowding-out
mekanismerne nermere i afsnit 13.3.1, hvor eksperimentet med det offentlige varekab
gentages under antagelse af hhv. eksogen rente og eksogen lendannelse. I afsnit 13.3.2
undersgges antagelserne om eksportens priselasticitet, og endelig vurderes effekten af
de grundlzggende finans- og pengepolitiske reaktionsmenstre i afsnit 13.3.3 og 13.3.4.

I det folgende kapitel 14 prasenteres yderligere en rekke multiplikatoreksperimenter,
idet gennemgangen er meget summarisk.

13.1. Effekter af oget offentligt varekeb

I det folgende analyseres effekten af en ekspansiv finanspolitik i form af en permanent,
obligationsfinansieret foragelse af det offentliges varekeb med 1000 mio. 1980-kr. Dette
svarer til ca. 0.2% af BNP i det forste ar.!

I oversigtsform kan de vasentligste effekter af en ekspansiv finanspolitik skitseres som
folger:

Pa det korte sigt (ar 1-5):
e Den pggede offentlige eftersporgsel bliver i forste omgang delvis tilfredsstillet
af aget import og delvis af aget indenlandsk produktion.

"Eksperimentet foretages ved at sette JDfXov = 1000 det ferste ar. Antagelsen om obligations-
finansiering indebazrer krea5 = 1. Det antages, at nationalbanken @ndrer sine rentesatser svarende til
@ndringer i obligationsrenten (krea4 = 1); de ovrige pengepolitiske reaktionsparametre er sat til O:
krea2 =krea3 =krea6 = 0, se evt. afsnit 13.3.4. Endvidere er der antaget statiske renteforventninger,
kiwl = 0, samt lenindeksering af overforsler, skattesystem mv., dlisa = 0.
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e Stigningen i den indenlandske produktion trekker via den traditionelle
indkomstmultiplikator aget indkomst, forbrug og investeringer med sig, og den
samlede indenlandske efterspargsel oges derfor yderligere.

* Produktionsvaeksten giver anledning til stigende beskazftigelse og et fald i
arbejdslosheden.

® Beralingsbalancen forveerres som folge af den ggede import.

P4 det inellemlange sigt (ar 6-15) begynder en rekke mekanismer at fi afgerende
betydning ved siden af de nzvnte effekter pa kort sigt:

* Den lavere arbejdsloshed giver via lon- og prisdannelsen anledning til et
inflationcert pres.

* Det forogede prisniveau og den heraf folgende forringelse af konkurrenceevnen
bevirker, at eksporten reduceres og importen ages yderligere.

® Betalingsbalancen forveerres yderligere som folge af den faldende eksport og
storre import.

e Stigningen i de offentlige udgifter med et heraf folgende storre obligations-
udbud samt likviditetsudstremningen som folge af den forvarrede betalings-
balance giver anledning til en stigende rente, der dog modificeres af oget
udenlandsk obligationsefterspergsel og af en indenlandsk portefaljeomlegning.

* Reduktionen af eksporten og den stigende rente daemper vaksten i den
indenlandske eftersporgsel og dermed i beskaftigelsen. Den finanspolitiske
ekspansion modvirkes altsa pa langere sigt af den forvarrede konkurrenceevne
og den aggede rente — crowding-out.

De beskrevne sammenhange i modellen pi kort og mellemlangt sigt kan skitseres i
nedenstdende figur 13.1.

Figur 13.1 er et sterkt forenklet billede af, hvorledes en forogelse af det offentlige
varekeb pavirker forskellige centrale storrelser i modellen, og af hensyn til overskue-
ligheden er en lang rekke arsagssammenhaznge ikke illustreret; der henvises til de
falgende afsnit for en mere detaljeret gennemgang af de viste mekanismer.

Pa kort sigr giver det forogede varekeb via det offentlige forbrug anledning til en
stigning 1 den samlede efterspargsel og produktion. Den starre produktion giver direkte
anledning til storre investeringer og via en sterre indkomst til sterre forbrug, hvorved
den samlede eftersporgsel oges yderligere. Dette s®tter endnu en "runde" med
produktions- og indkomstforogelse i gang. Denne mekanisme er kendt som den
keynesianske indkomst-multiplikator, og den indebzrer, at den totale effekt pa
eftersporgslen kan vare storre end det oprindelige niveauloft — her stigningen i det
offentlige varekeb. En dempning af indkomstmultiplikatoren finder sted som felge af
en forggelse af importen, der for hver "runde” tilfredsstiller en del af efterspergsels-
stigningen.

Udover de nxvnte effekter, der vedrorer indkomstmultiplikatoren, er der en rakke
effekter, der pa kort sigt ikke har vasentlige tilbagevirkninger pa de centrale storrelser
i indkomstkredslebet: Den stgrre import belaster betalingsbalancen, der forvarres, og
stigningen i produktionen giver anledning til en stigning i beskaftigelsen og et fald i
arbejdslasheden. Den lavere arbejdslashed virker positivt ind pa den offentlige budget-
saldo, men de ogede udgifter til offentligt varekeb dominerer, siledes at budget-saldoen
péavirkes i negativ retning.



Kapitel 13.1 Offentligt varekob 187

Figur 13.1. Effekt af en foreggelse af det offentlige varekeb.
Kort og mellemlangt sigt.
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Anm. Pile angivet med tynde linier indikerer sammenheenge, der forst pa mellemlangt sigt spiller en
nzvneverdig rolle. Den samlede effekt pa de enkelte sterrelser er angivet ved hhv. (+) eller (+) i de
enkelte kasser.

Pa mellemlangt sigt introduceres yderligere en rekke effekter, der i figur 13.1 er
illustreret med tynde pile. Den lavere arbejdsleshed giver anledning til en stigning i
lonniveauet, der dels bevirker et fald i eksporten, dels en yderligere stigning i importen.
Begge dele virker dempende pa effekten pa produktionen og er sterkt medvirkende til
den crowding-out, der finder sted: Effekten pa den samlede beskaftigelse reduceres med
tiden.?> Udviklingen i import og eksport bevirker endvidere en fortsat forverring af
betalingsbalancen, denne forvaring giver sammen med den offentlige saldos pavirkning
af obligationsmarkedet anledning til en stigende rente. Den hgjere rente virker
dempende pa investeringer og privat forbrug, hvilket yderligere bidrager til den nzvnte
crowding-out. I modsat retning — dvs. mod en storre positiv effekt pd den samlede
eftersporgsel — trakker en stigning i reallonen, der direkte pivirker indkomsten
positivt. Alt i alt er den samlede effekt pa eftersporgsel, produktion og beskzftigelse
positiv pA mellemlangt sigt.

*Crowding-out indeberer, at stigningen i den offentlige efterspergsel fortranger den ovrige
eftersporgsel, hvorved effekten pa beskeftigelsen mindskes.
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PA langt sigt medferer de skitserede crowding-out mekanismer, at beskzftigelse og
ledighed stort set er upavirkede: Der er fild crowding-out. Den ekspansive effekt pa
beskaftigelsen fra det offentlige forbrug bliver med andre ord opvejet af modgiende
effekter fra import, eksport og investeringer.

Det lange sigt (ar 16- ) vil derfor vaere karakteriseret som folger:

e Ledigheden vil veere updvirket, svarende til fuld crowding-out.

® Lon- og prisniveauet vil veere permanent hgjere, (men inflationsraten vil vaere
uandret).

® Renteniveauet vil foroges som folge af en stadig stigning i den offentlige
obligationsgzld samt et likviditetsdren fra betalingsbalancen; rentestigningen
begranses dog pga. udlandets obligationseftersporgsel, der binder den danske
rente til den tyske.

® Den samlede eftersporgselssammensatning vil veere cendret — fra eksport over
imod indenlandsk eftersporgsel — i form af offentligt og privat forbrug.

e Den offentlige saldo vil udvise et permanent og stigende underskud, hvilket
bl.a. kan henfores til en stigning i renteudgifterne.

® Betalingsbalancen vil forverres med en deraf folgende stigning i udlands-
gxlden.

I de folgende afsnit foretages en mere detaljeret gennemgang af de skitserede effekter.
Ud over en nzrmere gennemgang af forsyningsbalancen gennemgés effekterne pa

arbejdsmarkedet, lon- og prisdannelsen, effekterne pa nettofordringserhvervelserne samt
effekterne vedrerende den finansielle sektor detaljeret.

13.1.1. Forsyningsbalancen

Nedenstiende tabel viser effekterne pa forsyningsbalancens hovedposter de forste 5 ar:

Tabel 13.1. Effekt pa forsyningsbalancen af en permanent forggelse af det offent-
lige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

ADAM-navn 1. ar 2. ar 3. ar 4. ar 5. ar
————————————————————— mio. 1980-kr. -------------mmem—-

Offentligt forbrug .................. fCo 931 934 937 940 942
Priv. forbrug .............ooeini fCp 270 285 265 288 372
Erhvervsinvesteringer ............. fp 284 422 342 226 155
Boliginvesteringer ................. fTh 6 19 22 8 -11
Lagerinvesteringer ................. ¥l 89 55 -5 =27 —-26
EKSPOTt .oevviniviniiiiiii fE 9 11 —18 -76 —140
Samlet eftersporgsel ............... 1589 1726 1543 1359 1292
Import ....oeveveiiniiiiiiniin, M 572 624 542 464 446
Bruttonationalprodukt............. Y 1018 1103 1002 895 847
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Det forste ar giver stigningen i det offentlige varekeb anledning til en stigning i det
offentlige forbrug stort set svarende til den initiale foragelse af varekebet.? Det storre
offentlige forbrug giver anledning til sterre indkomster, der foreger det private forbrug.
Samtidig giver produktionsstigningen anledning til en stigning i det enskede erhvervs-
kapitalapparat, hvilket trakker en stigning i erhvervsinvesteringerne med sig; ogsa den
onskede lagerbeholdning ages med stigende lagerinvesteringer til fglge. I alt gges den
samlede eftersporgsel det forste 4r med godt 1500 mio. 1980 kr, eller 50% mere end
stigningen i det offentlige varekeb. Stigningen i den samlede eftersporgsel tilfredsstilles
for ca. ¥5’s vedkommende af import og for % af indenlandsk produktion (BNP).

Det andet ar gges investeringerne yderligere, hvilket er udtryk for en fortsat tilpasning
af forventninger og kapitalapparat. Effekten p4 den samlede efterspargsel og pA BNP
topper det 2. ar, hvor den samlede eftersporgselseffekt er 1.7 gange det initiale stad.

Pa 3-5 ars sigt falder effekten pa den samlede eftersporgsel. Effekten pa investeringerne
reduceres, og eksporten begynder at falde.* Baggrunden for den faldende eksport er
konkurrenceevne-tabet, der folger af stigende lonninger og priser, jf. afsnit 13.1.3.
Reduktionen af effekten pa investeringerne skyldes, at en vasentlig del af tilpasningen
til et storre kapitalapparat nu er sket. I modsat retning treekker en stigning i det private
forbrug, der primart skal ses pa baggrund af en stigende disponibel realindkomst, der
dels skyldes en stigning i besk®ftigelsen, jf. afsnit 13.1.2, og dels stigende reallon, jf.
afsnit 13.1.3.

Den langsigtede udvikling pa forsyningsbalancen ses i felgende figur:
Figur 13.2. Effekt pa forsyningsbalancen af en permanent forggelse af det offent-

lige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.
Effekt i % af BNP i grundforleb
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*Baggrunden for, at det offentlige forbrug ikke ®ndres med ngjagtig samme belgb som ndringen
i varekebet, er sma forskydninger i det offentliges salg af ydelser til andre endelige anvendelser (primert
salg til privat forbrug af tjenesteydelser, herunder fx bernehaver).

“Den lille positive effekt pa eksporten de farste 2 ar skyldes udelukkende aggregeringseffekter.
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Det ses, at effekten pA BNP gradvis reduceres, men den forbliver klart positiv i hele
den betragtede periode.’ Der er siledes ikke tale om fuld crowding-out pA BNP, selv
om beskzftigelseseffekten, som nevnt, er 0; dette fenomen, der skyldes forskydninger
i efterspergslen, beskrives n&rmere i afsnit 13.1.2. Bag den langsigtede effekt pA BNP
ligger — foruden forggelsen af det offentlige forbrug — en stigning i det private
forbrug. I modsat retning tr&kker en negativ effekt fra eksporten og et mindre fald i
investeringerne. Stigningen i den samlede efterspergsel tilfredsstilles af stigningen i
BNP og af en forogelse af importen.

Den langsigtede effekt pa investeringerne kan overvejende henfares til en stigende rente,
jf. afsnit 13.1.5. Renteudviklingen indebarer et fald i erhvervsinvesteringerne. Den
negative renteeffekt dominerer siledes pd lengere sigt den positive effekt fra
produktionen. For boliginvesteringernes vedkommende gar effekten via en reduktion af
kontantprisen pi boliger. Den negative renteeffekt dominerer ret hurtigt for bolig-
investeringernes vedkommende, der allerede efter 5 ar bliver negative, mens der gar
2-3 gange sa lang tid for de erhvervsmessige investeringer domineres af den negative
renteeffekt. Det fremgar sdledes, at rentefglsomheden i boliginvesteringerne — specielt
pa leengere sigt — er vasentlig sterre end i erhvervsinvesteringermne.

Det langsigtede fald i eksporten sker som felge af den konkurrenceevne-forverring, der
folger af et hajere lon- og prisniveau, jf. afsnit 13.1.3. P4 20 ars sigt falder den
samlede eksport med ca. 700 mio. 1980-kr., svarende til en elasticitet i forhold til
eksportprisniveauet pd ca. —1.° Skiftet i de relative priser i forhold til udlandet
indebarer ogsa, at importens andel af effekten pd den samlede eftersporgsel oges. Fra
pa kort sigt at tilfredsstille ca. Vs af stigningen i den samlede efterspergsel, tilfredsstilles
nasten halvdelen af denne stigning af oget import pd l&ngere sigt.

Den langsigtede forbrugsudvikling skal primert ses pd baggrund af realindkomst-
udviklingen. PA kort sigt giver den ggede produktion anledning til oget beskaftigelse
og ogede realindkomster. Da effekten pd beskaftigelsen pd lengere sigt, jf. afsnit
13.1.2, nermest er nul, falder dette bidrag til realindkomstudviklingen efterhdnden vaek.
P4 langt sigt giver udviklingen i lennen og erhvervenes priser til gengzld anledning til
en stigning i den nominelle indkomst. Da forbrugerpriserne, jf. afsnit 13.1.3, ikke
forages svarende til lon- og indkomstudviklingen giver udviklingen i de nominelle
indkomster anledning til en positiv effekt pa realindkomsten og dermed pa forbruget pa
lengere sigt.

Ud over udviklingen i realindkomsten spiller udviklingen i forbrugskvoten en rolle for
forbruget. PA kort sigt indeb@rer dynamikken i forbrugsfunktionen, at forbruget stiger
mindre end indkomsten, svarende til et fald i forbrugskvoten, jf. afsnit 13.1.4. Dette
fald modvirkes pa kort sigt delvis af en stigning i den forbrugsbestemmende formue
som folge af en stigende real kontantpris pa boliger. P4 lengere sigt bevirker den
stigende rente, jf. afsnit 13.1.5, imidlertid at kontantprisen reduceres. Trods en stigning
i den finansielle opsparing, jf. afsnit 13.1.4, demper faldet i den reale kontantpris den
samlede effekt pA den forbrugsbestemmende formue, hvorfor der sker et lille fald i

Det bor bemerkes, at de illustrerede effekter er vist i % af BNP i grundforlgbet. Det betragtede
eksperiment indebzrer en permanent foragelse af det offentlige varekeb pa et konstant beleb i 1980-kr.
Den underliggende vakst indebarer, at den relative starrelse af eksperimentet reduceres over tid, saledes
at den finanspolitiske ekspansion udger godt 0.1% af BNP efter 20 ar, mod ca. 0.2% det forste ar.

®Se evt. afsnit 13.3.2 for en diskussion af betydningen af eksportens prisfelsomhed.
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forbrugskvoten ogsd pd lengere sigt. Dette fald i forbrugskvoten modificerer den
positive effekt fra realindkomsten pa forbruget.

13.1.2. Arbejdsmarkedet

Effekten pd den samlede beskaftigelse folger udviklingen i den indenlandske produktion
(BNP). Den positive effekt pd den samlede eftersporgsel og dermed produktionen
bevirker, at beskaftigelsen det forste ar oges med godt 2000 personer, og den
maksimale effekt nds det andet ar, hvor der er n&sten 4000 personer flere i beskeef-
tigelse. Herefter reduceres effekten pa beskftigelsen i takt med den faldende
produktion, og fuld crowding-out — en beskaftigelseseffekt pA 0 — nis efter ca. 20 &r.

Udviklingen i besk&ftigelse, ledighed og arbejdsstyrke illustreres i folgende figur 13.3.

Figur 13.3. [Effekt pa beskaftigelse, arbejdsleshed og arbejdsstyrke af en
permanent foregelse af det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

1000 pers.
4 - : -

— Besk®ftigelsen - Arbejdsstyrken --Arbejdsleshed

Som det ses af figur 13.3 modsvares effekten pa beskeftigelsen af &ndringer i ledighed
og arbejdsudbud. Konkret stiger arbejdsudbuddet, jf. afsnit 8.2, med ca. Vs af stigningen
i beskeftigelsen, hvorfor ledigheden kun falder med %5 af beskaftigelsesendringen. At
arbejdsudbuddet er endogent, giver siledes alt andet lige anledning til en mindre
pavirkning af ledigheden, hvilket demper lon- og prisstigningerne. Arbejdsudbuddet er
dermed medvirkende til, at fuld crowding-out forst nas efter ca. 20 &r. Af figur 13.3
fremgér, at beskeftigelseseffekten efter 20 &r er nasten nul, mens det af figur 13.2
fremgik, at effekten pA BNP pa tilsvarende tidspunkt er positiv. Dette kan umiddelbart
overraske, da beskaftigelse og produktion (BNP) i princippet — jf. afsnit 8.1 — burde
udvikle sig parallelt. Udviklingen i BNP og beskaftigelse indebarer, at BNP-indholdet
pr. beskaftiget er foroget; dette skyldes det ret kraftige skift i eftersporgslen, hvor
eksporten reduceres og det private forbrug eges. Denne forskydning over imod relativt
afgifttunge efterspargselskomponenter bidrager til en vakst i BNP, uden at beska®f-
tigelsen pavirkes. Denne effekt af et hajere afgiftindhold i eftersporgslen forklarer den
starste del af stigningen i BNP-indholdet pr. besk&ftiget. Herudover indebarer den
@ndrede sammens&tning af eftersporgslen en forskydning i beskaftigelsen over imod
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erhverv med et relativt hgjt BFI-indhold pr. beskzftiget; herved kan en oget
eftersporgsel tilfredsstilles med et nermest uandret antal beskaftigede.’

13.1.3. Lon- og prisdannelsen

Den vasentligste pavirkning af lon- og prisdannelsen sker via arbejdslesheden.
Reduktionen af arbejdslesheden giver anledning til storre lonstigninger, der via mark-up
prisdannelsen indebarer stigende priser. Dette forgger yderligere lonniveauet, og denne
proces fortsztter, indtil arbejdslasheden er tilbage pa niveauet i grundforlabet.

I nedenstiende figur vises til venstre effekten pa hhv. len- og forbrugerprisniveau, mens
figuren til hgjre viser effekten pa lenkvoten:

Figur 13.4. Effekt pa len, forbrugerpris og lenkvote af en permanent foregelse
af det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.
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Den maksimale effekt pA lonstigningstakten nis det 3. ar, hvor lenstigningstakten er
0.1% hgjere end i grundforlgbet; grafisk svarer dette til at haldningen pd lenkurven i
figur 13.4 (a) er storst det 3. ar. Herefter aftager inflationstakten (hzldningen
mindskes), men lenniveauet forages fortsat. Forst efter ca. 20 ar nds den maksimale
effekt pi lenniveauet, der pa dette tidspunkt er foreget med ca. 0.5% i forhold til
grundforlabet.

Det ses af figur 13.4 (a), at effekten pa forbrugerpriserne er mindre end effekten pa
lonnen. Baggrunden herfor er primart de eksogene importpriser, der pga. direkte og
indirekte importindhold i forbruget virker som dedvagt i forbrugerpriserne (og generelt
i alle indenlandske priser bidde pi endelige anvendelser og pa input til erhverv). I
mindre udstreekning virker punktafgifterne, der er modelleret som (prisuafhngige)
stykafgifter, ogsi som dedvagt i forbrugerpriserne. Den forskellige udvikling i len og
forbrugerpriser pa lengere sigt indebzrer en 0.4% hgjere reallon. Det er ikke mindst

7Konkret indebarer stigningen i forbruget en foreget efterspargsel efter de tjenesteydende erhvervs
produktion (q-erhvervene). Da disse erhverv har et relativt hejt BFI-indhold pr. beskaftiget, indebaerer
denne forskydning i produktionsstrukturen en foregelse af den aggregerede "produktivitet”. P4 kort sigt
pavirkes den aggregerede "produktivitet” ogsa af den labour-hoarding, der er modelleret i beskzftigelses-
relationerne.
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den heraf afledte forggelse af realindkomsterne, der ligger bag forbrugsudviklingen, jf.
afsnit 13.1.1.

I figur 13.4 (b) ses effekten pa lenkvoten dels for hele gkonomien, dels for frem-
stillingserhvervene; i forhold til lendannelsen er det den sidstnavnte, der er interessant,
idet det er den, der indgar som fejlkorrektionsled i lonrelationen. Det ses af figuren,
at begge mal for lonkvoten reduceres kraftigt det forste ar. Baggrunden herfor er en
stigning i produktiviteten pga. af dynamikken i beskaftigelsesrelationerne (labour-
hoarding): Pa kort sigt antages en del af produktionsstigningen klaret ved overarbejde
og produktivitetsstigninger, der pi kort sigt ikke fuldt ud slir igennem pi lennen. Pi
lengere sigt oges lonkvoten imidlertid. Dette folger af et samspil mellem len- og
prisdannelsen, hvor erhvervenes priser dannes som mark-up pa de samlede omkost-
ninger, jf. afsnit 9.2. Priserne pi nogle omkostningskomponenter (primart import-
priserne) er eksogene, hvilket indebarer, at erhvervenes priser gges mindre end lennen,
og lenkvoten — lgnsummens andel af BFI — vil stige. Det ses af figuren, at loankvoten
i den samlede gkonomi pa langt sigt pavirkes kraftigere end lenkvoten i fremstillings-
erhverv.®

13.1.4. Nettofordringserhvervelser

I nedenstaende figur ses udviklingen i nettofordringserhvervelserne i de 3 hovedsektorer
— den private og den offentlige sektor samt udlandet.

Figur 13.5. Effekt pa nettofordringserhvervelser af en permanent forggelse af det
offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.
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Anm. Nettofordringserhvervelserne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandsk efterspergsel,
pytr. Det bemeerkes, at nettofordringserhvervelsen over for udlandet definitorisk er lig med summen
af den offentlige og den private sektors nettofordringserhvervelse.

*Baggrunden for denne forskel er, at sektorprisen er mere eller mindre eksogen i en nogle erhverv
uden for fremstilling bl.a. boligbenyttelse og landbrug. I disse erhverv er BFI i lgbende priser stort set
konstant, hvilket virker som dedvagt i n@vneren i udtrykket for lenkvoten i den samlede gkonomi.
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Det dominerende trek er et stadigt voksende offentligt underskud, der stort set
modsvares af underskuddet i forhold til udlandet. Den private sektors nettofordrings-
erhvervelse pavirkes vasentligt mindre end de to ovrige sektorers. Det ses, at den
private finansielle opsparing de forste ar reduceres lidt, hvorefter effekten efter nogle
ar vendes til et opsparingsoverskud.

I det folgende gennemgis baggrunden for udviklingen i de enkelte sektorers netto-
fordringserhvervelser. Et dominerende treek pi lengere sigt viser sig at vere
udviklingen i sektorernes nettorenteudgifter, der i vid udstrekning bestemmes af
@ndringen i de akkumulerede opsparingsover- eller -underskud.

Udviklingen i den offentlige sektors nettofordringserhvervelse fremgar af nedenstiende
tabel 13.2.

Tabel 13.2. Effekt pia den offentlige nettofordringserhvervelse af en permanent
foragelse af det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

ADAM-navn 1. ar 2. ar S.ar 10.ar 15.ar  20. ar
———————————————— mio. kr., deflateret ---------------—-
Indtegter:
Direkte skatter ............ Sd 96 279 402 845 1161 1457
Afgifter ..............olll Si 288 300 303 466 561 632
Renteindtegter, netto.... Tion -4 —64 —225 —699 —1440 —2572
Ovrige indtzgter, netto'. -19 -21 —14 -2 14 32
Udgifter:
Forbrug..................... Co 956 992 1230 1477 1665 1796
Investeringer .............. lo -3 -0 14 28 38 44
Indkomstoverfersler ..... Ty -93  —167 -31 371 753 1065
Nettofordringserhvervelse... Tfon —-500 —330 749 —1266 -—-2160 —3356

Akkum. nettofordrings-

erhvervelse ............cooeeee Wobz—Wzbg? —500 —827 —2482 -—-7355 —15464 -—27928
(= Offentlig sektors
finansielle formue)

Anm. Alle storrelser i tabellen er deflateret med prisen i udgangsforlgbet pa indenlandsk eftersporgsel, pytr.
! Ovrige indtagter, netto, dekker over: Taoi+ Tkoi+Sa+Ilov—(Taou+ Tkou). Se evt. Kapitel 11, tabel
11.3.

Effekten pa den offentlige sektors finansielle formue udgeres af de offentlige fondes obligations-
beholdning minus den statslige obligationsgeld. Den akkumulerede nettofordringserhvervelse kan dog
ogsa sla ud i &ndrede indlan i nationalbank, Wgln, der dog i dette eksperiment holdes eksogen og
derfor ikke pavirkes.

[

Den umiddelbare effekt af et gget offentligt varekeb er naturligvis ggede udgifter til
varekebet, der i tabel 13.2 indgdr under forbrug. De automatiske stabilisatorer, der
virker via det offentlige budget, medvirker imidlertid til, at den offentlige netto-
fordringserhvervelse ikke pavirkes fuldt ud af denne stigning i udgifterne. Den aggede
aktivitet giver siledes anledning til ggede indtzgter fra skatter og afgifter, og udgifterne
til overforsler — specielt dagpenge — reduceres. Alt i alt pavirkes den offentlige saldo
det forste 4r kun med ca. halvdelen af de ggede udgifter til varekeb.

P3 lengere sigt oges det offentlige forbrug yderligere. Baggrunden er primart det hgjere
lonniveau, jf. afsnit 13.1.3, der forarsager ggede lonudgifter til de offentligt ansatte.
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Udviklingen i overforslerne er pa kort sigt domineret af den faldende arbejdsleshed,
hvilket naturligvis reducerer udgifterne til bl.a. dagpenge. P4 langere sigt vender
arbejdslosheden, imidlertid tilbage til niveauet i grundforlebet, jf. afsnit 13.1.2, hvilket
alt andet lige skulle eliminere effekten pA dagpengene. Imidlertid indebarer indekse-
ringen af dagpenge og alle ovrige overforsler, at udgifterne til disse overforsler oges
i takt med lenudviklingen; da lenningerne stiger kraftigere end forbrugerpriserne,
indebazrer indekseringen en stigning i overforslernes kobekraft.

P3 lzngere sigt er den dominerede post nettorenteindtegterne. Ses der bort fra faldet
i de offentlige nettoindtegter fra renter ville underskuddet pd de offentlige finanser
nazsten elimineres. Udviklingen i de offentlige nettorenteindtegter domineres af agede
renteudgifter, der primart skyldes udviklingen i den offentlige gzld. Den storre gald
giver sdledes anledning til en stigende rentebyrde, der yderligere forsterkes af det
stigende renteniveau.

Alt i alt vil den offentlige sektor siledes std over for en permanent forringelse af
budgettet og en kraftig forogelse af den offentlige geld. Som naevnt er det primare
modstykke til det offentlige underskud et underskud i forhold til udlandet. Netto-
Jordringserhvervelsen over for udlandet fremgar af tabel 13.3:

Tabel 13.3. Effekt pd nettofordringserhvervelsen over for udlandet af en perma-
nent foregelse af det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

ADAM-navn l.ar 2. ar 5.4 10.4ar 15.ar 20. ar

---------------- mio. kr., deflateret ------------—----

Eksport ......cooiiiiiiiiiiii, E -10 7 27 -0 =25 -41

Import ...oooooviiiiii M 464 509 364 496 556 622

Vare- og tjenestebalance.................. Envt —474 =501 —336 —496 —579 —664

Renteindtegter, netto..................... Tien —24 —81 —246 —624 —1223 -2121

QGvrige overfersler mv.,netto' .......... -23 =29 -32 —-44 -47 -47

Nettofordringserhvervelse ............... Tfen —522 —-611 -614 —1164 —1851 —2831
(= Saldo pa betalingsbalancens (=Enl)

lebende poster)

Akkum. nettofordringserhvervelse
(= Fordring pa udland .............. Ken =522 —1130 —2817 —7200 —14148 —24566
= minus udlandsgeld)

Anm. Alle storrelser i tabellen er deflateret med prisen i udgangsforlgbet pa indenlandsk efterspargsel, pyrr.
: @vrige overforsler mv. deekker over: Tenf+ Tenu+ Twen+ Tken. Se evt. Kapitel 11.1.2, tabel 11.2.

Det fremgér, at udviklingen i nettofordringserhvervelsen over for udlandet pa sigt
domineres af ggede renteudgifter. Baggrunden for de egede renteudgifter er primart
den akkumulerede effekt af det labende underskud. De ogede renteudgifter kan i mindre
udstreekning ogsé tilskrives et forgget dansk renteniveau, der medforer ogede udgifter
pé den del af udlandsgzlden, der er forrentet med den danske rente. Det fremgar af
tabellen, at det initialt er underskuddet pa vare- og tjenestebalancen, der giver anledning
til underskuddet pa betalingsbalancen — og dermed pé lengere sigt giver grobund for
den stigende rentebyrde. Det ses, at det er verdien af importen, der dominerer
udviklingen pa vare- og tjenestebalancen; da importpriserne er eksogene og dermed
uforandrede, dekker dette udelukkende over en maengde-effekt, der skyldes den hgjere
ekonomiske aktivitet. Verdien af eksporten er derimod nasten upévirket, hvilket
dzkker over modsatrettede effekter pa pris og mengde: Pris-effekten, der skyldes
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ggede indenlandske omkostninger, trekker i retning af oget vaerdi af eksporten, mens
meengde-effekten, der skyldes faldende eksportmzngder som folge af ringere
konkurrenceevne, tr&kker modsat. Som det fremgéir af tabellen ophaver disse to
effekter pa eksporten stort set hinanden, hvilket er udtryk for, at priselatisiteten for den
samlede eksport er ca. —1.

Udviklingen i den private sektors nettofordringserhvervelse er et spejlbillede af de
gvrige sektorers nettofordringserhvervelser. Da den offentlige sektors underskud pa
lzngere sigt er storre end betalingsbalanceunderskuddet vil den private sektor pr.
definition opbygge et opsparingsoverskud.’ Effekten pi den private sektors netto-
fordringserhvervelse fremgar af tabel 13.4:

Tabel 13.4. Effekt pa den private nettofordringserhvervelse af en permanent
foragelse af det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

ADAM-navn l.ar 2.ar 5.ar 10.4ar 15. ar 20. ar
-------------- mio. kr., deflateret -----e-nmm-mm-u
Bruttofaktorindkomst................ Yf 741 914 1404 2088 2534 2830
Indkomstoverforsler................. Ty -93 -—-167 =31 371 753 1065
Renteindtegter, netto ............... Tipn -20 -17 =22 75 217 451
Direkte skatter .........ccocovvuvnnnn. Sd 96 279 402 845 1161 1457
Ovrige indtegter og skatter' ....... —4 -9 —-16 —-41 —-62 78
Disponible indtegter................ 528 442 933 1647 2272 2799
Forbrug........ocoovviviiivinininine. Cp 205 251 575 1274 1768 2158
[nvesteringer ............ooeveninnin. I1-Io 345 472 224 270 198 116
Nettofordringserhvervelse.......... Tfpn —-22 281 134 102 309 525
Akkum. nettofordringserhvervelse =~ Wpgp—Wobz
(= Privat sektors finansielle .. (=Ken -22 -302 335 155 1316 3319
formue) —[Wobz—Wzbg))

Anm. Alle starrelser i tabellen er deflateret med prisen i udgangsforlabet pa indenlandsk eftersporgsel, pytr.
! Ovrige indtegter og skatter deekker over: Taour+ Tkou— (Taoir + Typri+ Tkoi + lov) + Twen + Tken — Sa.
Se evt. kapitel 11.1.1, tabel 11.1

Det fremgér af tabel 13.4, at den private sektors nettofordringserhvervelse pa lengere
sigt pavirkes positivt. Det er vanskeligt at pege pa en enkelt arsag til denne positive
effekt pd den finansielle opsparing, men det er bemzrkelsesverdigt, at effekten pa
nettofordringserhvervelsen ville pa lengere sigt vare taet pd 0, hvis nettorenteind-
tegterne ignoreres.

Det ses, at nettorenteindiegterne oges pa lengere sigt. Baggrunden herfor er delvis det
stigende renteniveau: Da den samlede private sektor i grundforlgbet er netto-kreditor,
giver gget rente naturligvis anledning til ggede renteindtzgter.'° P4 lengere sigt skal

°Pr. identitet henger de tre sektorers nettofordringserhvervelser sammen, saledes at effekten pa den
private sektors nettofordringserhvervelse er lig med summen af den offentlige sektors og udlandets
nettofordringserhvervelse; denne definitoriske sammenh®ng dakker dog ikke over nogen form for
kausalitet.

""Det ber dog bemzrkes, at den private ikke-finansielle sektor er netto-debitor, og rentestigningen
giver derfor anledning til sterre renteudgifter for denne sektor, som dog mere end opvejes af bl.a.
pengeinstitutternes og de private fondes stigende renteindtaegter.
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den positive effekt pa renteindtzgterne for den samlede private sektor imidlertid mere
ses som et resultat af den akkumulerede finansielle opsparing. Efter 20 ar er effekten
pé den private sektors akkumulerede nettofordringserhvervelse godt 3000 mio. 1980-kr.,
og denne formuestigning giver naturligvis anledning til ogede renteindtegter for
sektoren.

Forbrugsudviklingen indeb&rer pa langt sigt en nasten konstant marginal forbrugskvote
— forbrug i forhold til disponible indtegter — pa knap 0.80; anvendes den modeltekni-
ske definition, hvor is@r indkomstbegrebet defineres lidt anderledes, er den langsigtede
marginale forbrugskvote knap 0.82." Da den gennemsnitlige forbrugskvote — der i
den anvendte simulation er ca. 0.89 — er hgjere end den marginale, indebarer eksperi-
mentet et lille fald i forbrugskvoten. Baggrunden for dette fald er prima&rt udviklingen
i kontantprisen pa boliger, der pi sigt bidrager til et mindre fald i formue-indkomst
forholdet; jf. afsnit 4.1 er det primert dette forhold, der bestemmer forbrugskvoten pa
sigt.

13.1.5. Rentedannelsen

Som det fremgar af nedenstidende figur 13.6, indeberer det betragtede eksperiment —
en permanent forggelse af det offentlige varekeb — en stigning i det danske rente-
niveau. Det ses, at renteniveauet langsomt oges, men effekten er dog af begranset
starrelsesorden — efter 15 ar er obligationsrenten steget 0.1 %-point. P4 figur 13.6 (b)
ses, hvorledes den offentlige obligationsgzld oges.

Baggrunden for den stigende rente er et stadigt stigende udbud af obligationer fra det
offentlige. Stigningen i det offentlige obligationsudbud er udtryk for en stigning i den
offentlige gald, der nedvendigvis mé have et modstykke i en stigning i den finansielle
formue enten i den private sektor eller i udlandet. I det omfang modstykket er den
private sektor vil der ske en stigning i obligationseftersporgslen, der i et vist omfang
modvirker renteeffekten af det ogede udbud af obligationer.'? Imidlertid pavirkes den
private sektors opsparing kun marginalt i eksperimentet, hvorfor modstykket til den
offentlige galds®tning i praksis er en stort set tilsvarende betalingsbalanceforvarring.
Da eftersporgslen efter obligationer sdledes ikke pavirkes umiddelbart, kr@ves en
rentestigning for, at de ovrige sektorer er villige til at eftersporge det storre udbud af
obligationer. I eksperimentet er der tale om en permanent og stigende pavirkning af den
offentlige nettofordringserhvervelse (og underskuddet over for udlandet). Dette giver
anledning til en fortsat, accelererende stigning i obligationsudbuddet, hvorfor renten
selv pa langt sigt vil vere hgjere end i grundforlobet.

"Modelteknisk er den naturlige definition af forbrugskvoten: Cp4/YdS.

For given rente vil ca. halvdelen af en stigning i den private sektors finansielle formue placeres i
obligationer, mens den resterende del af formuestigningen vil blive anvendt til tilbagebetaling af lan i
udlandet; kun en meget lille del af en stigning i den private sektors formue vil blive holdt i form af
primer likviditet — sedler, ment og giroindskud eller indskud i nationalbanken.
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Figur 13.6. Effekt pa rente, offentlig obligationsgzeld og udlandets efterspergsel
efter danske obligationer af en permanent forggelse af det offentlige
varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

(a) Obligationsrente (b) Offentlig obligationsgeld og
udlandets beholdning af obligationer
hen o i,
0.14 4 F 35000
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0.10 o 25000 4
0.08 4 = 20000 4
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— Obligationsrenten — Offentlig obl. geld Udl. obl. beholdning

Anm. Effekterne i figur 13.6 (b) er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandsk eftersporgsel,
pytr.

De forste ar aftager udlandet ca. halvdelen af det ggede obligationsudbud, mens den
resterende del primart aftages af de danske pengeinstitutter. Pa lengere sigt aftager
udlandet imidlertid en stadig sterre andel af det ggede udbud, og tendensen til rentestig-
ning dempes."

Salget af danske obligationer til udlandet registreres som privat kapitalimport. Herved
neutraliseres det dren i valutareserven, der som felge af underskuddet pa betalings-
balancen ellers ville have varet, jf. afsnit 13.1.4. Valutareserven reduceres siledes med
knap 3 mia. kr. efter 20 ar, trods en stigning i udlandsgalden pé ca. 25 mia. kr."

Som det fremgar af figur 13.6 (b) modsvares ®ndringen i det offentlige obligations-
udbud i vid udstrekning af @ndringen i udlandets eftersporgsel efter danske obliga-
tioner. Pavirkningeme af den private sektors portefslje er derimod af mere begrenset
starrelsesorden.

Nedenstdende tabel 13.5 giver et indtryk af storrelsesordenen af den private sektors -
omlagninger efter 20 ar; til sammenligning af storrelsesordenen er vist effekten pa
udlandets obligationseftersporgsel og pa det offentliges obligationsudbud.

Den ggede beholdning af danske krone-obligationer i udlandet indebzrer endda, at rentefalsomheden
i udlandets obligationseftersporgsel eges, saledes at udlandet for giver rentespeend vil kebe en stadig storre
mengde danske obligationer; den tekniske baggrund for dette resultat er den semi-logaritmiske
specifikation af relationen for udlandets beholdning af danske obligationer.

' Effekten pa valutareserven og udlandsgzlden er deflateret med prisudviklingen pa indenlandske
efterspergsel i udgangsforlebet.



Kapitel 13.2. Udenlandsk rente 199

Tabel 13.5. Portefoaljeomlaegninger som folge af en permanent foregelse af det
offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr

ADAM-navn 20. ar
Private ikke-finansiel sektor mio. kr., deflateret
Efterspargsel efter penge .........cooovvivivinins Wpm 411
= sekunder pengemengde (M1)
Lan i pengeinstitutter..............ooooviiiinan, Whbip —47
Liniudland .....coooviiiiiininnninnnn, Wflp -937
Nettoobligationsefterspargsel...................... Wpbnz 1721
Formue .......ooovviiiiiiiiiiiiiiiiiiii, Wpgnp 3113
(=Wpm—Wbip—Wflp+ Wpbnz)
Pengeinstitutter ’
Privates indskud ..........ooiiinnn Wpdb 255
Privates Ian .........cocovviiiiiiiiniii, Whip —47
Obligationsefterspargsel .............ooevvviiiinins Wbbz 3279
Lan i nationalbanken ............ccoovivviiiininnn.. Whib 2794
(= —Wpdb+ Whip+ Whbz)!
Udlandets beholdning af kroneobligationer......... Wbz 22683
Offentligt obligationsudbud?............c.coeveneneenn. Wzbg 28249

Anm Alle storrelser i tabellen er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandsk efterspergsel, pytr.
Pengeinstitutternes eendrede beholdning af sedler, ment og giroindskud giver anledning til en marginal
afvigelse mellem #ndring i lantagning i nationalbank pa den ene side og &ndring i indlan, udlan og
obligationsbeholdning pa den anden.

Stigningen i den private ikke-finansielle sektors obligationseftersporgsel, pengeinstitutternes obligations-
eftersporgsel og udlandets obligationsefterspergsel udger 27683 (=1721+32794-22683) mio. kr.
Lagges hertil stigningen i de private og offentlige fondes obligationsefterspergsel pa 570 mio. kr, fas
en stigning i den samlede obligationseftersporgsel pa 28253 mio. kr., der netop er lig stigningen i
udbuddet.

Det ses af tabel 13.5, at pd 20 ars sigt indebzrer stigningen i den private sektors
formue og den ®ndrede rentestruktur — stigende obligationsrente, en mindre stigning
i ind- og udlansrenterne og en u@ndret udenlandsk rente — en foragelse af den private
ikke-finansielle sektors nettoobligationsefterspargsel, en vis tilbagebetaling af 1an i
udland og i pengeinstitutter samt en lille stigning i eftersporgslen efter penge (indskud
i pengeinstitutter). Tilbagebetalingen af 1an og stigningen i indskudene gger pengeinsti-
tutternes placeringspotentiale, der placeres i obligationer. I lyset af den ogede
obligationsrente gger pengeinstitutterne imidlertid deres efterspergsel efter obligationer
mere end det, som @ndringen i ind- og udlan kan finansiere; den resterende del af
pengeinstitutternes obligationsefterspergsel finansieres vha. ldntagning i nationalbanken.

13.2. Effekter af et udenlandsk rentefald

I dette afsnit gennemgas effekten af et permanent fald i den udenlandske rente pa 1 %-
point.'?

"Eksperimentet foretages ved at senke iwdm og iwbud — den tyske og den amerikanske rente — med
0.01 alle ar. Antagelser ang. de pengepolitiske reaktioner mv. er som i eksperimentet med offentligt
varekeb, jf. fodnote 1. Bl.a. antages det, at staten obligationsfinansierer sit underskud, krea5=1, og at
nationalbanken @ndrer sine rentesatser svarende til ndringer i obligationsrenten, krea4=1.
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Ret hurtigt falder den danske rente svarende til det udenlandske rentefald, altsi 1 %-
point. Baggrunden for rentefaldet er en kraftig privat kapitalimport, der pi kort sigt
primart sker i form af salg af danske krone-obligationer, og som giver anledning til en
udvidelse af likviditeten. Da de grundleggende mekanismer er de samme i dette
eksperiment som i eksperimentet med det offentlige varekeb, jf. afsnit 13.1, vil disse
ikke nzrmere blive diskuteret i denne sammenhzng. Summarisk kan effekterne af et
udenlandsk rentefald pd 1 %-point dog kort karakteriseres ved:

* Et tilsvarende fald i den danske obligationsrente

* En stigning i den samlede eftersporgsel, primzrt som folge af de rente-
folsomme investeringer

* En stigning i beskeeftigelsen pa kort og mellemlangt sigt med en maksimal
effekt efter 5 ar

* Et foroget lon- og prisniveau som folge af den lavere ledighed

* Et fald i den private sektors nettofordringserhvervelse som folge af en storre
udgiftstilbgjelighed

* En heraf folgende stigning i den private geeld, der giver anledning til ggede
renteudgifter og dermed et fald i den disponible indkomst pa langere sigt

* En forbedring af de offentlige finanser, som primart skyldes, at rentefaldet
reducerer de offentlige nettorenteudgifter

* En forverring af betalingsbalancen som folge af en negativ effekt fra vare- og
tjenestebalancen og en forgget rentebyrde pa en storre udlandsgzld.

Det ber understreges, at det betragtede eksperiment er udtryk for en modelteknisk
beregning, der illustrerer en re&kke modelegenskaber. Eksperimentet kan ikke opfattes
som en realistisk beregning af de samlede konsekvenser af et udenlandsk rentefald. En
sddan egentlig beregning ville krave stillingtagen til, hvorledes de udenlandske konjunk-
turer — og dermed det danske eksportmarked — maétte pavirkes af rentefaldet. De heraf
afledte effekter p4 den danske eksport ville indebare en langt mere positiv udvikling
bide for produktion og betalingsbalance end skitseret.

I dette afsnit legges vagt p en n®rmere beskrivelse af rentedannelsen samt specielt pa
en nzrmere gennemgang af de rentefolsomme eftersporgselskomponenter. Gennem-
gangen fokuserer i hgjere grad end afsnit 13.1 p4 modeltekniske aspekter og kan derfor
forekomme mindre tilgengeligt uden et vist modelkendskab.

13.2.1. Rentedannelsen

Transmissionen fra den udenlandske rente til den danske er naturligvis helt afgerende
i det her betragtede eksperiment.

I kapitel 12 er det beskrevet, hvorledes rentedannelsen bestemmes pa baggrund af
udbud og eftersporgsel pa obligationsmarkedet. Den udenlandske obligationseftersperg-
sel spiller en helt central rolle i rentedannelsen, og i praksis indebzrer dette, at den
danske rente effektivt bindes til udlandets pa langt sigt. I det her betragtede eksperi-
ment, hvor den udenlandske rente falder permanent med 1 %-point, betyder dette, at
den danske rente falder tilsvarende. De fundamentale aspekter ved rentedannelsen kan
siledes skitseres:
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* Umiddelbart indebarer faldet i den udenlandske rente et starre rentespeend i
forhold til udlandet

e Herved oges udlandets eftersporgsel efter danske obligationer, der er blevet
relativt mere profitable

e Da udbuddet af obligationer er givet, indeb@rer stigningen i udlandets
obligationseftersporgsel en stigning i den samlede netto-obligationseftersporgsel

® Renten falder for at eliminere den positive nettoefterspergsel og dermed
genskabe ligevaegten pa obligationsmarkedet

e Som et resultat af den lavere rente reduceres den indenlandske obligations-
eftersporgsel — 1 praksis mest for pengeinstitutternes vedkommende; da
udbuddet er updvirket og nettoeftersporgslen ma vere 0, vil faldet i de
indenlandske obligationsbeholdninger pracis modsvare udlandets keb af
obligationer.®

For at forstd rentedannelsen og ikke mindst udviklingen i udbud og eftersporgsel pa
obligationsmarkedet kan det vere hensigtsmassigt at tage udgangspunkt i en beskrivelse
af likviditetsudviklingen. Udviklingen i likviditeten er i modellen et spejlbillede af
udviklingen pi obligationsmarkedet, og @ndringer i obligationsrenten kan derfor
opfattes som et resultat af @ndringer i likviditeten. Denne sammenh®ng fremgar klart
af tabel nedenstiende 13.6. Af tabellen fremgir endvidere, at selv meget store
@ndringer af udbud og eftersporgsel af obligationer ikke nedvendigvis vil péavirke
obligationsrenten.

Af tabellen fremgar en raekke definitoriske sammenhenge mellem valutareserve og
likviditet."" 1 forste del af tabellen fremgéar det, at udviklingen i valutareserven, Wnvf,
bestemmes som summen af effekten pa udlandsgzlden, Ken, og kapitalimporten, der
bestdr af salg af obligationer til udlandet, Wfbz, samt privat og offentlig lantagning,
Wflp+ Wflg. 1 eksperimentet opfattes sidstn@vnte som eksogen og effekten pid Wflg er
derfor lig med O.

I den folgende del af tabel 13.6 opgeres udviklingen i likviditeten som summen af
likviditetspdvirkningen fra udlandet — andringer i valutareserven — likviditets-
pavirkninger fra nationalbankens keb og salg af obligationer, Wnbz, samt af likviditets-
pavirkningen fra de offentlige finanser, Wgin. De to sidstn@vnte opfattes i eksperi-
mentet som eksogene, og effekten pi disse er derfor lig med 0."* Den samlede
@ndring i den primere likviditet holdes enten i form af sedler, mont og giroindskud,
Wpcz+Wbcz, eller i form af pengeinstitutternes ldntagning i nationalbanken, Whnlb.
Sedler, mont og giroindskud samt indskud i nationalbanken er begge udtryk for, at den

"I praksis vil bade obligationsudbud og indenlandsk obligationsefterspergsel pavirkes (ikke mindst
over tid) som felge af forhold bestemt andre steder i modellen — herunder formueforskydninger, jf.
nedenfor. Herved udszttes obligationsmarkedet for supplerende pavirkninger, der har betydning for rente-
dannelsen. Den fundamentale binding mellem den danske og den tyske rente via den udenlandske
obligationsefterspargsel vil imidlertid fortsat veere den dominerende faktor.

"De definitoriske sammenhenge bade for likviditet og for obligationsmarked gelder kun i
multiplikator-eksperimenter. Pga. en reekke eksogene storrelser vil sammenhzngene ikke gelde, nar de
historiske vardier betragtes.

'®En standardantagelse er, at staten obligationsfinansierer sit budgetunderskud, hvilket neutraliserer
likviditetseffekterne fra de offentlige finanser. I afsnit 13.3.4 illustreres effekterne af at zndre denne
antagelse (krea5=1).
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private sektor har fordringer pa en overordnet sektor, og i modellen er dette de eneste
former for likvide fordringer pi overordnede sektorer.'

Tabel 13.6. Effekt pa valutareserve, likviditet og obligationsmarked som falge af
et permanent fald i den udenlandske rente pa 1 %-point

ADAM-navn l.ar 2.ar 5.ar 10.ar 15.4ar 20. ar
--------------- mia. kr., deflateret --------------—-—-
Valutareserve:
Fordring pa udland ....... Ken 0.1 -02 -25 -52 —-64 -7.2
Obligationer................ Wibz 8.1 150 18.1 14.2 125 100
Private lan ................. Wflp 25 3.3 7.5 127 15.8 18.9
Offentlige lan .............. Wflg 0 0 0 0 0 0
Valutareserve .............. Wnvf 10.7 18.1 232 217 21.9 21.7
(=Ken+Wfbz+Wflp
+Wlg)
Likviditet:
Valutareserve .............. Wnvf 10.7 18.1 23.2 21.7 21.9 21.7
Statens lan i Nat.bank.... —Wgln 0 0 0 0 0 0
Obl. beholdn. i Nat.bank Whbz 0 0 0 0 0 0
Primer likviditet .......... Whbcz+ Wpez— Whib 107 18.1 232 217 219 217
(=Wnyf—Wgin + Wnbz)
Obligationsmarked:
Eftersp.: Udland .......... Wbz 8.1 15.0 18.1 14.2 12.5 10.0
Eftersp.: Pengeinst. ...... Whbbz -7.7 —14.8 -21.3 -—-26.2 -—-31.6 -—-354
Eftersp.: Ikke-fin. sekt... Wpbnz -1.4 -41 —-12.7 -23.6 —-30.8 —36.5
Eftersp.: Fonde ........... Wabz + Wobz -00 -00 -03 -1.1 -25 —-44
Eftersp.: Nationalbank ... Wnbz 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Udbud: Off. sekt.......... Wzbg —-1.1 -39 —-16.2 —-36.6 —52.3 —-66.3
(=Wfbz+Wbbz +Wpbnz
+ Wabz + Wobz + Wnbz)
% -point
Obligationsrente .............. iwbz -0.45 -0.78 —1.02 -1.01 —-1.06 —1.09

Anm. Alle beholdningssterrelser i tabellen er deflateret med prisen i udgangsforlebet pA indenlandsk
eftersporgsel, pytr.

Endelig vises de centrale, endogene storrelser pa obligationsmarkedet, hvor det bl.a.
ses, at eftersporgsel summer til udbud. Nationalbankens obligationseftersporgsel, Wnbz,
betragtes i eksperimentet som eksogen.

Den alt dominerende determinant for udviklingen i valutareserven de forste dr er salg
af obligationer til udlandet. Stigningen i valutareserven eger likviditeten, der primart
holdes i form pengeinstitutternes storre 1antagning i nationalbanken, Wnlb. Pengeinstitu-
tternes ggede lantagning i nationalbanken skal ses pid baggrund af en nedbringelse af
deres obligationsbeholdning, der skyldes den faldende rente.

"Den private sektor har ikke likvide fordringer pa udlandet. I det omfang sektoren modtager
udenlandske likvider, antages det, at de bliver vekslet i nationalbanken, og siledes bliver fordringer pa
denne (i form af sedler, ment og giroindskud eller indlan).
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PA obligationsmarkedet reduceres de samlede effekter pa kort sigt stort set til, at penge-
institutterne netto szlger obligationer til udlandet; den samlede obligationseftersporgsel
er de forste ar sdledes praktisk taget uforandret. De angivne effekter pd obligations-
beholdningeme er realiserede — dvs. ex post — storrelser. Ved en uforandret
indenlandsk rente er effekten pd netto-obligationsefterspargslen positiv, og udviklingen
i obligationsrenten, iwbz, kan siledes enten ses som et resultat af den mere rigelige
likviditet, eller — xkvivalent — som et resultat af en ex ante positiv netto-obligations-
eftersporgsel.?

PA lengere sigt ses en rekke delvis modsat rettede pavirkninger af likviditeten. Det
fremgar af tabel 13.6, at en stadig storre udlandsgald medforer et likviditetsdraen, der
dog mere end opvejes af en gget privat ldntagning i udlandet.” Samlet oges
likviditeten kun lidt fra det 5. ar og frem, og det ses, at obligationsrenten i
overensstemmelse hermed yderligere falder lidt. Dette indebazrer, at den danske rente
falder marginalt mere end den udenlandske, hvilket er baggrunden for, at der sker et
mindre tilbagesalg af krone-obligationer i forhold til den maksimale effekt efter 5 ar.

Obligationsmarkedet bliver udsat for store pavirkninger pa langt sigt primart som folge
af ndringer i sektorernes finansielle formue og geld. Udbuddet af obligationer fra den
offentlige sektor reduceres siledes dramatisk som folge af store overskud pi den
offentlige saldo, men samtidig falder den indenlandske obligationseftersporgsel nzsten
tilsvarende. Baggrunden for faldet i den indenlandske obligationseftersporgsel er
primart et fald i den private sektors formue som fglge af et permanent opsparings-
underskud.”? Det er bemarkelsesverdigt, at disse meget store andringer pi
obligationsmarkedet pd bidde udbuds- og eftersporgselsside ikke pavirker renten
nevneverdigt. Dette skyldes, at udbud og eftersporgsel pavirkes i samme retning og i
nxsten samme storrelsesorden, hvorved likviditeten stort set ikke pavirkes.

13.2.2. Eftersporgslen

I figur 13.7 ses, hvorledes BNP, den samlede indenlandske eftersporgsel og
nettoeksporten pavirkes af faldet i den udenlandske rente.

Det ses af figuren, at den samlede indenlandske efterspergsel oges som folge af den
lavere rente. Den maksimale effekt nés efter ca. 5 ar, hvor efterspergslen er gget med
mere end 1% i forhold til grundforlgbet. Udviklingen i BNP folger i store trek

YSammenhzngen mellem obligationsrente og likviditetkan pavirkes af &ndrede likviditetspreferencer
i den private sektor. Qges den private sektors snskede likviditet fx pga. sget ekonomisk aktivitet
(transaktionsmotivet), vil renten stige, selv om likviditeten fastholdes. I modellen spiller ®ndrede
likviditetspreeferencer imidlertid normalt ikke nogen stor rolle, og sammenhzngen mellem likviditeten,
Wnvf—Wgin+Wnbz, og obligationsrenten, iwbz, er derfor i praksis meget tat.

ZDen storre udlandsgzld skyldes den akkumulerede effekt af et labende betalingsbalanceunderskud,
mens den ggede lantagning i udlandet sker for at finansiere en stigning i den private sektors gzld.

2Udviklingen i den offentlige saldo er domineret af faldende renteudgifter som falge af den lavere
inden- og udenlandske rente. Reduktionen af den private sektors nettofordringserhvervelse skyldes pa kort
og mellemlangt sigt, at sektorens udgiftstilbejelighed eges. Pi leengere sigt indebzrer den sterre private
geld, at renteudgifterne trods rentefaldet bliver stadigt mere tyngende; se i gvrigt afsnit 13.2.2. Den
mindre indenlandske obligationsefterspergsel er ud over af formueudviklingen ogsa pavirket af den lavere
rente og af udviklingen i boliginvesteringerne.
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eftersporgselseffekten, idet effekten pa nettoeksporten — eksport minus import — dog
reducerer effekten pA BNP i forhold til effekten pa den indenlandske eftersporgsel. Bade
for BNP og nettoeksporten ses den storste effekt ogsa i det 5. ar. P4 laengere sigt
reduceres effekten pé alle tre hovedsterrelser, sdledes at effekten p4 BNP er mindre end
0.1% efter 20 ar. Reduktionen af nettoeksporten de forste ar skyldes primart en
aktivitetsbetinget stigning i importen, mens det pi lengere sigt primart er et fald i
eksporten. Faldet i eksporten skyldes — helt svarende til gennemgangen af det
offentlige varekeb i afsnit 13.1 — den forringelse af konkurrenceevnen, der folger af
en lavere arbejdslashed.

Figur 13.7. Effekt pa forsyningsbalancen af et permanent fald i den udenlandske
rente pa 1 %-point — % af BNP i grundforleb
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Udviklingen i sammens®tningen af den indenlandske efterspergsel kan nzrmere
betragtes i den folgende figur:

Figur 13.8. Effekt pa den indenlandske eftersporgsel af et permanent fald i den
udenlandske rente pa 1 %-point
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Erhvervsinvesteringerne gges som falge af den faldende rente. De forste ar forsterker
produktionsstigningen den positive renteeffekt, og effekten topper samtidig med BNP,
nemlig efter 5 ar. Herefter reduceres effekten, da en vasentlig del af tilpasningen til det
storre onskede kapitalapparat er sket. Den langsigtede effekt forbliver positiv, idet det
starre kapitalapparat, der er blevet opbygget, fordrer sterre reinvesteringer for at holdes
intakt.

Ogsa boliginvesteringerne pavirkes positivt af rentefaldet. De forste &r er effekten pa
boliginvesteringerne marginalt mindre end pé erhvervsinvesteringerne, men pi lengere
sigt er det boliginvesteringerne, der dominerer effekten pa de samlede investeringer.
Den maksimale effekt p& boliginvesteringerne nés lidt senere end for erhvervsinveste-
ringernes vedkommende, og effekten er mere langtrukken. Bag udviklingen i bolig-
investeringerne ligger en ret kraftig pavirkning af kontantprisen pa boliger. Den lavere
rente giver anledning til en oget boligefterspergsel, der pa kort og mellemlangt sigt
fordrsager en stigning i den reale kontantpris; pa 5 érs sigt er den reale kontantpris
saledes foraget med mere end 6%. Stigningen i kontantprisen gor det mere profitabelt
at foretage boliginvesteringer, og det hgjere investeringsniveau bidrager til en vakst i
boligbeholdningen. P4 lengere sigt dempes effekten pa kontantprisen og dermed pa
investeringerne af den stgrre boligbeholdning, men da investeringerne kun udger en lille
del af den samlede boligbeholdning, tager tilpasningen, som investeringerne er udtryk
for, lang tid. Efter godt 20 ar ligger kontantprisen ca. 2% over niveauet i grundforlobet
og boligbeholdningen er oget med knap 3%.%

Endelig ses det af figur 13.8, at effekten pa det private forbrug de forste ca. 15 ar er
positiv. Den maksimale effekt nds lige som for BNP’s vedkommende efter ca. 5 ir,
hvorefter den positive effekt reduceres, og efter godt 15 ars forleb falder forbruget
endda under niveauet i grundforlebet. Baggrunden for dette forleb er udviklingen i
realindkomsten og i forbrugskvoten: P kort og mellemlangt sigt treekker bade en storre
realindkomst og en hgjere forbrugskvote i retning af storre forbrug. Pi lengere sigt
reduceres den disponible realindkomst imidlertid som folge af stadigt storre rente-
udgifter for den private ikke-finansielle sektor, jf. nedenfor. Effekten pa forbruget fra
den mindre indkomst trekker siledes pé langt sigt modsat den hgjere forbrugskvote, og
i de sidste ar af simulationsperioden dominerer den negative effekt fra realindkomsten.

Nedenstaende tabel 13.7 illustrerer storrelsesordenen af effekterne.

Tabel 13.7 leses som folger: I gverste del af tabellen dekomponeres effekten pa den
disponible realindkomst. Det 5. ar er realindkomsten 0.15% storre end i grundforlgbet.
Bag ved denne realindkomstudvikling ligger modsat rettede effekter fra en stigning i
BFI og overforsler, netto for skatter, der bidrager til effekten pd realindkomst-
udviklingen med +0.34%, et fald i nettorenteindtegterne, der bidrager med —0.10%
og prisudviklingen, der bidrager til udviklingen i realindkomsten med —0.09%.
Tilsvarende dekomponeres effekten pd den forbrugsbestemmende formue bl.a. i
effekterne fra vardien af boligbeholdningen og den finansielle formue. Definitorisk
fremkommer effekten pa forbrugskvoten som effekten pa forbruget minus effekten pa
indkomsten, og effekten pd formue-indkomst forholdet som effekten pa formuen minus
effekten pa indkomsten.

23D¢n isolerede effekt pa boligefterspargslen af en rentesenkning pa 1 %-point er godt 3%, og den
vasentligste del af tilpasningen til en sterre boligbeholdning er saledes sket inden for den betragtede
simulationsperiode.
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Tabel 13.7. Dekomponering af effekt pa indkomst, formue og forbrug som felge
af et permanent fald i den udenlandske rente pa 1 %-point

ADAM-navn 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
%
Effekt pa disponibel realindkomst, i alt ..... Yd8/pcp4av 0.15 0.18 0.00 —-0.24
Bidrag fra:
BFI og overfersler minus skatter m.m. . 0.34 1.12 1.14 0.87
Nettorenteindtegter ......................... Tipp2 —-0.10 -0.52 —0.65 —0.67
Forbrugerpriser ............coovviiiiinnn. pcpdv -0.09 -0.42 -0.49 —0.44
Effekt pa realformue, i alt..................... Wep5_ /pcp4v 2.14 2.16 1.26 0.79
Bidrag fra:
Verdi af boligbeholdning.................. phk_,-Kh_, 3.47 4.23 3.71 3.32
Finansiel nettoformue ...................... Wpqgkpc_, —-1.56 —2.42 —2.67 —2.60
Verdi af erhvervskapital m.m. ........... 0.32 0.77 0.71 0.51
Forbrugerpriser........cocovvvvviiiiiiiinins pcpdv —-0.09 -—-0.42 —0.49 —0.44
Effekt pa forbrug, deflateret .................. Cp4/pcpav 0.59 0.40 0.11 -0.11
Bidrag fra:
Lebende forbrug ..............ooni Cp4 0.68 0.82 0.60 0.33
Forbrugerpriser .........cooovevivivninininnn, pepdv -0.09 -—-0.42 —-0.49 —0.44
Effekt pa forbrugskvote ..............coovinins Cp4/Yd8 0.44 0.22 0.11 0.13
Effekt pa formue-indkomst forhold .......... Wep5/Yd8 1.99 1.98 1.26 1.03

Af tabel 13.7 fremgar, at udviklingen i den disponible realindkomst de forste 5-10 ar
domineres af stigningen i BFI mv. Imidlertid er der en ret kraftig og modsat rettet
effekt fra et fald i den private ikke-finansielle sektors nettorenteindtagter. Da den
private ikke-finansielle sektor i grundforlebet er nettodebitor, er sektorens nettorente-
indteegter negative; der er siledes tale om en stigning i sektorens renteudgifter. Denne
udvikling er specielt pa langt sigt sterkt medvirkende til den negative udvikling i den
disponible realindkomst. Selvom rentefaldet i eksperimentet isoleret giver anledning til
et fald i renteudgifterne, dominerer effekten fra den stadig mindre finansielle formue
(sterre gzld) pd lengere sigt. Som det fremgar af tabellen domineres effekten fra
renteniveauet allerede efter 5 ar af faldet i den finansielle formue.

Formueudviklingen preges gennem hele forlagbet af r0 modsat rettede effekter: For det
forste oges formuen som folge af den stigning i vardien af boligbeholdningen, der
folger af en stigende konrantpris pa boliger; isoleret indebzrer denne stigning en
forogelse af den forbrugsbestemmende formue pd mere end 4% efter 10 dr. For det
andet reduceres den finansielle formue som folge af en permanent negativ effekt pd
nettofordringserhvervelsen; dette indebzrer en modsat rettet effekt pA den samlede
formue, der dog ikke er si kraftig som effekten fra boligbeholdningen. Samlet ages
realformuen i hele den betragtede periode, omend den positive effekt reduceres pa
lengere sigt, ikke mindst som folge af en stadig mindre effekt fra kontantprisen.
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Sammenholdes forbrugs- og indkomstudviklingen, fas effekten pa forbrugskvoten. Det
ses af tabel 13.7, at forbrugskvoten pavirkes positivt gennem hele den betragtede
periode. Dette skyldes en stigning i formue-indkomst forholdet, der er bestemmende for
forbrugskvoten pa langt sigt, jf. afsnit 4.1. Det ses, at effekten pa forbrugskvoten er
serlig stor pa 5 ars sigt, hvilket skyldes dynamikken i forbrugsfunktionen, hvorefter
formuens effekt pa forbruget er storre pa kort end pa langt sigt.

13.3. Folsomhed over for de grundlaeggende antagelser

I det folgende foretages folsomhedsanalyser over for en razkke grundleggende
antagelser, der er blevet gjort i analysen af effekterne af hhv. det offentlige varekeb og
den udenlandske rente i de foregdende afsnit.

Effekterne via lon- og rentedannelsen undersgges n®rmere i afsnit 13.3.1 ved at
gentage eksperimentet med et oget offentligt varekeb under antagelse om hhv. eksogen
rentedannelse og eksogen lendannelse. Herefter undersgges felsomheden over for
eksportens priselasticitet i afsnit 13.3.2, hvor varekobseksperimentet gentages under
forskellige antagelser om eksportens priselasticitet. I afsnit 13.3.3 gentages eksperi-
mentet med et udenlandsk rentefald, idet forskellige muligheder for finanspolitiske
reaktioner belyses. Endelig undersoges effekten af en raekke pengepolitiske reaktioner
ne&rmere i afsnit 13.3.4.

13.3.1. Eksogenisering af rente- og lendannelse

Som beskrevet i afsnittene 13.1 og 13.2 virker en r@kke centrale mekanismer via den
endogene rente- og londannelse. Afgerende for den samlede models langsigtede
crowding-out-egenskaber er siledes dels effekten fra de rentefolsomme eftersporgsels-
komponenter i lyset af rente@ndringer, dels effekten p4d udenrigshandelen i lyset af
lonandringer. Ved at eksogenisere hhv. rentedannelsen og londannelsen kan man f3 et
billede af, hvor afgerende disse mekanismer er for de samlede modelegenskaber.
Formalet med eksogeniseringerne er udelukkende at illustrere nogle modelegenskaber,
og eksperimenterne med eksogen rente- eller lendannelse skal ikke opfattes som
realistiske alternativer til ADAMs standardantagelser.

I nedenstiende figur 13.9 ses effekten pa beskaftigelsen af en permanent forggelse af
det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr. Effekten er beregnet i fire tilflde:

¢ Endogen rente- og londannelse
Dette svarer til eksperimentet prasenteret i afsnit 13.1 og er standard-
formuleringen i ADAM

¢ Eksogen londannelse og endogen rentedannelse
Eksogen londannelse svarer til, at lennen holdes konstant i eksperimentet,
hvorved @ndringer i arbejdslashed, priser osv. ikke far effekt pa lennen.
Eksogen lon kan tolkes som en "100%" indkomstpolitik (der udelukkende
retter sig mod lenmodtageme), hvilket ikke kan anses som realistisk pa
lengere sigt

e Eksogen rentedannelse og endogen lendannelse
Eksogen rentedannelse svarer til, at renten holdes konstant i eksperimentet,
hvorved @ndringer i udbud og efterspargsel efter obligationer ikke far effekt
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pa renten. Konkret opnis dette ved, at nationalbanken tilpasser sin obligations-
beholdning, siledes at renteniveauet holdes uzndret. I praksis kan dette stille
sa store krav til nationalbankens obligationskeb eller -salg, at det ikke kan
anses som realistisk pa lengere sigt

¢ Eksogen rente- og londannelse

Figur 13.9. Effekt pa beskzftigelsen af en permanent stigning i det offentlige
varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.
Kombinationer af eksogen hhv. endogen rente- og landannelse

1000 pers.
54 -

4 Eksogen rente I
- Eksogen len

Det ses af figur 13.9, at beskeftigelseseffekten pa kort sigt er nzsten sammenfaldende
i alle fire tilfzlde. Baggrunden er, at hverken rente eller lon pa kort sigt @ndres ret
meget, selv nar de er endogene, og der er derfor pa kort sigt ikke stor forskel pa, om
lon- hhv. rentedannelsen er endogen eller ¢j.

PA lengere sigt ses imidlertid en forskellig udvikling i effekten pad beskaftigelsen,
afhengig af om rente- og londannelsen er endogen eller eksogen. Det ses, at
beskzftigelseseffekten reduceres vasentlig langsommere ide tilflde, hvor londannelsen
er eksogen. Forskellen pA om renten er endogen eller eksogen er til gengeld ret lille.
Dog ses det, at eksogen rentedannelse giver anledning til lidt langsommere reduktion
af beskeftigelseseffekten.*

Arsagen til, at beskzftigelseseffekten reduceres langsommere ved eksogenisering af
lonnen, er fravaret af effekterne via konkurrenceevnen og udenrigshandelen. Eksperi-
mentet indebarer, jf. afsnit 13.1, et fald i arbejdslesheden, der med endogen
londannelse giver anledning til en forvaerret konkurrenceevne. Det heraf folgende fald

%Det kan maske undre, at beskzftigelseseffekten overhovedet reduceres, nar bdade rente- og
londannelse eksogeniseres. Eksogenisering af begge disse sterrelser indebzrer nemlig, at de fleste
crowding-out-mekanismer slas ud af kraft; tilbage er i realiteten kun meget langsigtede (og usikre)
effekter via formuen i forbruget og rentestremmene. Baggrunden for, at der alligevel ses en ret tydelig
reduktion af beskzftigelseseffekten, selv nar bade rente- og lendannelse er eksogen, er bl.a. den
underliggende produktivitetsstigningstakt: En given stigning i den samlede produktionsvaerdi — i
eksperimentet @ges produktionsvardien gennem forlebet ret konstant med ca. 2000 mio. 1980-kr. — kan
som folge produktivitetsstigningerne opnas med farre personer beskaftiget.
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i nettoeksporten fordrsager en reduktion af beskazftigelseseffekten over tid. Ekso-
geniseringen af lendannelsen bevirker, at denne helt centrale crowding-out mekanisme
slas ud af kraft, og den langsigtede tendens til, at beskaftigelsen vender tilbage til
udgangsniveauet, svekkes.

Effekten af eksogenisering af renten er som nzvnt beskeden. Ved at sla de crowding-
out mekanismer, der virker via renten, ud af kraft (dvs. eksogenisere rentedannelsen),
pévirkes eksperimentet imidlertid i samme retning som ved eksogenisering af lonnen —
dvs. mod en langsommere reduktion af beskaftigelseseffekten. Den lidt langsommere
crowding-out skyldes naturligvis, at den negative pavirkning af de rentefolsomme efter-
sporgselskomponenter ikke finder sted, nir renten er eksogen.

Det fremgir af figur 13.9, at len-crowding-out — dvs. den del af crowding-out-
mekanismeme, der gir via len- og prisdannelsen — er den mest betydningsfulde i
ADAM. Via effekter pa konkurrenceevnen placeres udenrigshandelen derfor i en central
rolle for de samlede modelegenskaber, hvilket er i overensstemmelse med billedet af
Danmark som en "lille 4ben gkonomi". Rente-crowding-out, dvs. den del af crowding-
out-mekanismerne, der gir via rentedannelsen er derimod mere beskeden. Baggrunden
herfor er ikke si meget, at eftersporgslen — og dermed beskzftigelsen — ikke er
tilstrekkelig folsom over for renteendringer. Snarere skyldes den ringe grad af rente-
crowding-out, at den danske rente via sin tette tilknytning til det udenlandske
renteniveau ikke &ndres nzvnevardigt i et eksperiment som det betragtede.

Afslutningsvis bor det bemarkes, at de to crowding-out mekanismer ikke er vafhang-
ige. Nar bade rente- og lendannelsen er endogen, tr&kker rente- og leneffekter i samme
retning, nemlig mod reduktion af den positive beskaftigelseseffekt pa lengere sigt. Slas
den ene af mekanismerne ud af kraft — eksempelvis ved eksogenisering af renten —
foroges presset pd den tilbageverende crowding-out-mekanisme. Nedenstdende figur
13.10 illustrerer dette f2nomen.

Figur 13.10. Effekt pd lenniveauet af en permanent stigning i det offentlige
varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.
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Det ses af figuren, at lenniveauet gges mere, nar renten er eksogen, end nar den er en-
dogen. Baggrunden er, at med eksogen rente opnds ikke den reduktion af den rente-
folsomme del af eftersporgslen, der kommer, nar renten er endogen (og dermed oges).
Herved bliver presset pa arbejdsmarkedet alt andet lige storre, nir renten er eksogen,
og lennen foreges mere. Man kunne forvente noget tilsvarende for renteeffekten, nar
man sammenligner eksperimenter med endogen hhv. eksogen lon: Starre renteeffekt
med eksogen len. Dette er imidlertid ikke tilfeldet, hvilket skyldes den forskellige
likviditetsudvikling i de to tilfelde. Konkret indebarer eksogen lon en mindre
likviditetsudstremning via betalingsbalancen, og dermed en mindre stigning i renten,
end nir lennen er endogen.

13.3.2. - Eksportpriselasticiteter

Det fremgik af afsnit 13.3.1, at en vasentlig crowding-out-mekanisme i ADAM gér via
londannelsen og udenrigshandelen. Herved spiller prisfelsomheden i importen og
specielt i eksporten en central rolle for de samlede modelegenskaber.

Jf. afsnit 6.1 er det valgt at lade priselasticiteterne i eksporten indgd i modellen som
eksogene variabler. Baggrunden herfor er, at det ikke har veret muligt at na
tilfredsstillende resultater ved sadvanlig estimation af priselasticiteterne. Med
udgangspunkt i tidligere gkonometriske analyser er det imidlertid i standard simulationer
med ADAM valgt at anvende folgende sterrelser for den langsigtede priselasticitet i
eksporten: %

ze0 Naringsmidler m.m. —0.53
zel Drikkevarer og tobak —0.98
ze2 Div. ubearbejdede varer -0.85
zed Kemikalier -1.19
ze6 Bearbejdede varer —1.56
ze7q  Maskiner m.m. —-1.25
ze7y  Skibe og fly —1.25
ze8 Andre faerdigvarer —0.78
zet Turistindtegter -1.20

Disse antagelser om priselasticiteter i eksporten indebarer en aggregeret elasticitet i den
samlede eksport mht. eksportprisniveauet pd ca. —1. I lyset af Danmarks status af
"lille-dben-gkonomi" forekommer dette at vere en lav prisfalsomhed: En modellering
af eksporten i overensstemmelse med antagelsen om "lille-dben-gkonomi” ville i sin
yderste konsekvens indebzre en langsigtet priselasticitet pA — oo.

Nedenstdende figur 13.11 illustrerer effekten pa beskzftigelsen af ®ndrede antagelser
om eksportens prisfelsomhed. Eksperimentet med en permanent forogelse af det
offentlige varckeb er gentaget fra afsnit 13.1, idet de ovenfor nzvnte eksport-
priselasticiteter er multipliceret med 2 hhv. med 4.

Se Budgetdepartementet (1984): Beregninger af konsekvenserne af @ndringer i len og valutakurs,
smatryk nr. 37, Kebenhavn.

2Eksport af breendelsstoffer mv. (SITC 3), fE3 og evrige tjenester, fEs, er eksogene i ADAM og
tilknyttes derfor ingen priselasticitet (eller om man vil: en priselasticitet pa 0).
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Figur 13.11. Effekt pa beskzeftigelsen af en permanent stigning i det offentlige
varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.
Forskellige antagelser om eksportens priselasticitet
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Som forventet reduceres beskaftigelseseffekten hurtigere, jo sterre prisfalsomheden i
eksporten er.

13.3.3. Finanspolitiske reaktioner

Den offentlige sektor er beskrevet detaljeret i ADAM. Pi de fleste omrader er
ligningerne i modellen stiliserede gengivelser af institutionelle forhold. Dette indebarer
bl.a., at skatte- og afgiftssatser og den offentlige beskzftigelse mv. opfattes som
gkonomisk-politiske indstrumenter og derfor indgar som eksogene variabler. Herved
bliver de fleste offentlige indtegter og udgifter bestemt inden for modellens rammer,
og i praksis vil den offentlige nettofordringserhvervelse variere med den realakonomiske
aktivitet, prisudviklingen osv. Disse pavirkninger af den offentlige nettofordrings-
erhvervelse er en umiddelbar konsekvens af de sikaldte auromatiske stabilisatorer.”

Den implicitte antagelse om den offentlige sektors adfard er, at myndighederne som
folge af de eksogene skattesatser mv. passivt accepterer @ndringer i den offentlige
nettofordringserhvervelse. Der er nzppe tvivl om, at dette er en korrekt modellering
af den offentlige adfeerd pa kort sigt, men pa lengere sigt er det mere problematisk at
antage, at myndighedeme passivt vil acceptere store og maske voksende over- eller
underskud pa det offentlige budget. Det kunne siledes vare mere rimeligt at antage, at
myndighederne pd lengere sigt vil justere eksempelvis skattesatserne i lyset af store
@ndringer i nettofordringserhvervelsen.

I modellen er det antaget, at sddanne justeringer er diskretioncere, dvs. at det krever
en eksplicit (politisk) stillingtagen hver gang en sats e.l. skal &ndres. Et alternativ hertil

“De indkomstathengige skatter, der felger af eksogene skattesatser, er eksempel pa de automatiske
stabilisatorer, der demper de realokonomiske sving: I tilfzlde af en ekspansiv ekonomi vil skatterne ages,
hvilket virker kontraktivt, og omvendt vil skatterne mindskes i en lavkonjunktur.
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er en finanspolitisk reaktionsfunktion, hvor et eller flere midler — fx en skattesats —
lebende justeres i lyset af udviklingen i et eller flere mal — fx den offentlige
nettofordringserhvervelse. Denne mulighed skal kort undersoges i dette afsnit.

I afsnit 13.2 blev det vist, at en senkning af den udenlandske rente bl.a. har som
konsekvens, at nettofordringserhvervelsen for den offentlige sektor pavirkes positivt —
ikke mindst som felge af et fald i renteudgifterne. Ved en vurdering af de samlede
effekter af et udenlandsk rentefald er dette af en vis betydning, idet den positive effekt
pa den offentlige nettofordringserhvervelse alt andet lige betyder, at de ekspansive
effekter i eksperimentet er mindre end i en situation, hvor denne forbedring af de
offentlige finanser ikke fandt sted.

Som illustration af betydningen af de afledte finanspolitiske konsekvenser skal dette
eksperiment gentages, idet to udgaver af en simpel finanspolitisk reaktionsfunktion
betragtes. Som eksempel pa en sddan reaktionsfunktion antages det, at myndighederne
endrer udskrivningen af de direkte skatter i lyset af effekten pa den offentlige netto-
JSordringserhvervelse; i tilfzlde af en stigning i de offentlige indtegter (eller fald i
udgifterne) vil myndighederne i henhold til en sidan reaktionsfunktion sznke de direkte
skatter, og omvendt vil skattetrykket oges i tilfzlde af underskud pad de offentlige
budgetter.

I version I af den finanspolitiske reaktionsfunktion antages det, at myndigheder @&ndrer
skattesatserne s& meget, at den direkte provenu-virkning heraf svarer til effekten pa den
offentlige nettofordringserhvervelse aret for. Det antages med andre ord, at myndig-
hederne reagerer med I drs lag i forhold til udviklingen i fordringserhvervelsen, hvilket
ma anses for en realistisk forsinkelse.”® 1 det folgende refereres denne
reaktionsfunktion som forsinket reaktion.

I version Il af den finanspolitiske reaktionsfunktion antages det, at myndighederne
reagerer uden lag, og det antages endvidere, at myndighederne tager bade de direkte
0g de indirekte effekter af en @ndring i skatterne i betragtning. Helt pracis indebarer
version II af den finanspolitiske reaktionsfunktion, at skattesatserne @ndres netop si
meget, at den offentlige nettofordringserhvervelse holdes uendret. En sidan justering
af de direkte skatter svarer til en mdl-middel-analyse, hvor en normalt endogen variabel
— maélet — eksogeniseres, og en normalt eksogen variabel — midlet — opfattes som
endogen.” Denne finanspolitiske reaktion ma opfattes som en ekstrem form for "fine-

ZKonkret antages det, at myndighederne @ndrer udskrivningsprocenten. Denne blev tidligere fastlagt
i forbindelse med finanslovens vedtagelse, men er blevet afskaffet som begreb i skatttelovgivningen.
Udskrivningsprocenten er imidlertid bibeholdt i modellen, dels af hensyn simulationer over historiske
perioder og dels fordi, udskrivningsprocenten er et enkelt middel til at @ndre skattetrykket uden at
forvride skattesystemets progression. Formelt kan denne finanspolitiske reaktionsfunktion skrives:
(Tfon_l -Tfonx_l)

k-Ys_,

hvor, tsu er udskrivningsprocenten, fsux er udskrivningsprocenten i udgangssituationen, Tfon er den
offentlige sektors nettofordringserhvervelse, Tfonx er den offentlige sektors nettofordringserhvervelse i
udgangssituationen og Ys er skattepligtig indkomst. Faktoren k sikrer, at ndringen i #su som folge af en
forskel mellem Tfon og Tfonx netop giver anledning til en direkte provenu-virkning af samme storrelse.

Isu = tsux +

PKonkret anvendes udskrivningsprocenten, tsu, som middel og den offentlige nettofordrings-
erhvervelse, Tfon, som mal.
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tuning" og kan ikke betragtes som en realistisk mulighed. I det folgende refereres denne
reaktionsfunktion som mal-middel.

Nedenstdende figur 13.12 viser effekten pa beskaftigelsen af et permanent fald i den
udenlandske rente pd 1 %-point, dels under antagelse om en forsinketr finanspolitisk
reaktionsfunktion hhv. mdl-middel og dels under standardantagelsen om eksogen
finanspolitik, dvs. eksogene skattesatser mv. — svarende til eksperimentet i afsnit 13.2.

Figur 13.12. Effekt pa beskzftigelsen af et permanent fald i den udenlandske
rente pa 1 %-point
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1000 pers.
40 -

30 -
20 |
10

0 L

10 i

-20 + R SRS L

— Eksogen finanspolitik
Endogen finanspol, forsinket
--Endogen finanspol, mal-middel

Det fremgar af figuren, at beskaftigelseseffekten af et fald i den udenlandske rente pa
kort og mellemlangt sigt som forventeligt er storre, nar finanspolitikken endogeniseres
som skitseret. Baggrunden for de storre effekter pa beskeftigelsen er en lempelse af
finanspolitikken 1 forhold til situationen med eksogen finanspolitik: Rentefaldet
indebarer, som navnt, et fald i de offentlige renteudgifter, der i mangel af finans-
politiske reaktioner medferer en foregelse af den offentlige nettofordringserhvervelse.
Under den finanspolitiske regel senkes de direkte skatter, hvilket virker ekspansivt, og
den positive beskaftigelseseffekt foreges. Det ses, at den storste effekt pd beskaf-
tigelsen fas med mdl-middel — hvor ®ndringere i de direkte skatter sikrer, at effekten
pa den offentlige nettofordringserhvervelse er 0.

Pa lengere sigt ses, at beskaftigelseseffekten uanset finanspolitisk reaktion bliver
negativ trods den lavere rente. Specielt i tilfeldet med mdl-middel ses en kraftig negativ
effekt pa beskftigelsen trods det permanent lavere renteniveau. Baggrunden er, at det
ekspansive forlab pi kort og mellemlangt sigt bl.a. har bevirket en forggelse af den
private sektors geld. Dette giver dels gennem formueeffekter i forbruget, dels via ggede
renteudgifter og faldende disponibel indkomst anledning til en kontraktiv effekt pa sigt.
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Det fremgiér, at jo kraftigere den ekspansive effekt er pa kort og mellemlangt sigt, jo
kraftigere blive kontraktionen pa langt sigt.*

De storre effekter pa beskaftigelsen, der ses, nir de finanspolitiske reaktioner
introduceres, er udtryk for, at de auromatiske stabilisatorer helt eller delvis szttes ud
af kraft. I tilfzldet med mal-middel, hvor effekten pad den offentlige nettofordrings-
erhvervelse er 0, neutraliseres de automatiske stabilisatorer fuldt ud; da der siledes ikke
forekommer dempende effekter via den offentlige saldo, bliver de realokonomiske kon-
sekvenser af et fald i den udenlandske rente derved af maksimal styrke. Med den
forsinkede finanspolitiske reaktionsfunktion opnas kun en dempning af de automatiske
stabilisatorer; derfor ligger de realgkonomiske effekter her — illustreret ved beskaf-
tigelseseffekten — imellem de to yderpunkter, hvor de automatiske stabilisatorer enten
har fuld styrke, jf. standardantagelsen om eksogen finanspolitik, eller er fuldt ud
neutraliseret, jf. mdl-middel.

Det kan afslutningsvis bemarkes, at udviklingen i den offentlige nettofordrings-
erhvervelse naturligvis er stzrkt afhangig af, hvilke finanspolitiske reaktioner der
antages. Under mdl-middel-antagelsen er effekten af det udenlandske rentefald pa den
offentlige nettofordringserhvervelse per antagelse lig med 0. Omvendt er effekten pa
den offentlige nettofordringserhvervelse storst i tilfzldet uden finanspolitisk reaktion.
Dette kan formuleres siledes, at jo storre pavirkning af den offentlige saldo myndig-
hederne er villige til at acceptere, jo mindre behover pavirkningen af beskaftigelsen at
vare, hvilket netop er udtryk for at den offentlige saldo under normale omstzndigheder
virker som en stabilisator pa den realokonomiske udvikling.

13.3.4. Pengepolitiske reaktioner

Ogsi modelleringen af den pengepolitiske adfard afspejler de institutionelle forhold, jf.
kapitel 12. Dette indebazrer, at de grundlzggende pengepolitiske instrumenter, som
myndighederne har til ridighed, er eksogene i modellen: Nationalbankens rentesatser
og obligationsbeholdning, statens ldntagning i udlandet samt statens obligationsudbud.
Der er imidlertid i modellen mulighed for at aktivere en rekke pengepolitiske reaktions-
funktioner, der medforer, at et eller flere af disse pengepolitiske instrumenter reagerer
pa udviklingen i en reekke relevante storrelser. Disse pengepolitiske reaktionsfunktioner,
der er nzrmere beskrevet i kapitel 12, aktiveres ved:

krea2 Nationalbanken neutraliserer betalingsbalancens likviditetseffekter ved at
@ndre sin obligationsbeholdning

krea3 Nationalbanken neutraliserer likviditetseffekterne fra den private kapital-
import ved at &ndre sin obligationsbeholdning

krea4 Nationalbanken fastlegger egne rentesatser

krea5 Staten neutraliserer statsunderskuddets likviditetseffekter

krea6  Staten sikrer et givet valutareservemal ved at omlegge passiverne

¥Den negative effekt pa beskzftigelsen pa langt sigt forekommer dog ikke helt plausibel. bl.a. fordi
forlabet pa kort og mellemlangt sigt har indebaret en vakst i investeringerne og dermed i kapitalapparatet.
Imidlertid er der i ADAM endnu ikke direkte effekter fra kapitalapparatet til produktion eller
produktivitet. Sadanne udbudseffekter ville give anledning mere positive effekter pa langt sigt, og det
forventes, at sadanne effekter vil blive indarbejdet i den nzste version af ADAM.
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Variablerne, krea2, krea3 og krea5 er alle udtryk for, at nationalbank hhv. stat gennem
markedsoperationer ("open-market operations") seger at pavirke likviditeten og derved
renteudviklingen. Effekten af at anvende disse krea-variabler er derfor umiddelbart
sammenlignelig med effekten af en markedsoperation.*!

I de hidtil preesenterede eksperimenter har standardantagelserne vedr. de nzvnte penge-
politiske reaktioner varet:

krea2=krea3=krea6=0 Ingen neutralisering af likviditetspavirkning fra betalings-
balance og kapitalimport samt eksogen statslig lantagning
i udlandet

krea4=1 Nationalbankens rentesatser folger obligationsrentens
bevagelser fuldt ud — svarende til konstant rentestruktur

krea5=1 Fuld neutralisering af likviditetspavirkningen fra den
offentlige nettofordringserhvervelse — svarende til en
antagelse om obligationsfinansiering af et offentligt over-
eller underskud.

For at undersoge effekten af disse standardantagelser gentages eksperimentet med et fald
i den udenlandske rente, idet krea-variablernes vardi @ndres, svarende til forskellige
antagelser om den pengepolitiske reaktion.

Generelt er forudsztningerne om den pengepolitiske reaktion sjezldent af afgerende
betydning for de samlede modelegenskaber. Baggrunden er, at den pengepolitiske
autonomi som folge af frie kapitalbevagelser er sterkt begrenset. Dette er i modellen
ikke mindst udmentet i formuleringen af udlandets obligationseftersporgsel, der
indebarer, at den danske rente ikke kan afvige vasentligt fra den valutakurskorrigerede
udenlandske rente. De pengepolitiske muligheder for at pivirke renten er derfor
begrensede, hvilket afspejler sig i effekterne af at &ndre krea-variablerne.

Effekten af at &ndre pi de pengepolitiske standardantagelser kan skitseres som folger.

Delvis neutralisering af betalingsbalancens likviditetspavirkning, krea2 =1

At sztte krea2="% (i mods®tning til normalt krea2=0) indebarer, at nationalbanken
@ndrer sin obligationsbeholdning med halvdelen af den private kapitalimport: Et
underskud pé betalingsbalancens lebende poster indebarer, at likviditet forsvinder ud
af landet; for halvdelens vedkommende neutraliseres dette livikditetsdren ved, at
nationalbanken opkeber obligationer, hvorved likviditet udpumpes. I det betragtede
eksperiment — et fald i den udenlandske rente — forvarres betalingsbalancen, hvilket
som felge af den pengepolitiske reaktionsfunktion indebzrer, at nationalbanken keber
obligationer op. Dette gger alt andet lige likviditeten, hvilket forstarker det rentefald,
som eksperimentet i gvrigt fordrsager. Effekten af denne operation er imidlertid meget
begrenset: Efter 4 ar er likviditeten som folge af nationalbankens obligationskeb gget
med knap 1 mia. kr., hvilket malt pd obligationsrenten giver anledning til et fald pi 0.2

*'Pa kort sigt vil en markedsoperation — keb eller salg af obligationer fra enten nationalbank eller
stat — pavirke renteniveuet. Den langsigtede effekt af en markedsoperation pa renten er som folge af
kapitalbevagelserne over for udlandet lig med nul. Hvis renten skal pavirkes permanent, kreves gentagne
keb eller salg.
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%o -point i forhold til eksperimentet med krea2=0. Realgkonomisk er effekten heraf
na&sten ikke malelig.*

Delvis neutralisering af den private kapitalimport, krea3=":

At sztte krea3=" (i modsatning til normalt krea3=0) indebazrer, at nationalbanken
@&ndrer sin obligationsbeholdning med halvdelen af den private kapitalimport: Privat
kapitalimport — overvejende i form af lintagning i udlandet eller salg af kroneobligati-
oner — indebarer en likviditetsstigning, der for halvdelens vedkommende som folge af
den pengepolitiske reaktion neutraliseres ved, at nationalbanken szlger obligationer og
derved opsuger likviditet. I det betragtede eksperiment sker der en kraftig privat
kapitalimport primert i form af salg af obligationer til udlandet. Den pengepolitiske
reaktionsfunktion indebarer derfor, at nationalbanken szlger obligationer for
derigennem at opsuge likviditet. I praksis er der tale om store beleb: Allerede forste ar
mindskes nationalbankens obligationsbeholdning med knap 7 mia. kr., og de folgende
3 ar szlges for yderligere ca. 14 mia. kr. obligationer, hvorved den samlede
likviditetsopsugning nermer sig 20 mia. kr; dette svarer til ca. 4% af den samlede
obligationsmasse.*® Dette fald i likviditeten (=det storre udbud af obligationer)
dzmper det fald i obligationsrenten, som eksperimentet i ovrigt fordrsager. Modstykket
til udviklingen i obligationsrenten er siledes en mindre kraftig stigning i likviditeten,
end der ellers ville have varet. Udviklingen i hhv. obligationsrente og likviditet fremgar
af figur 13.13.

Figur 13.13. Effekt af et permanent fald i den udenlandske rente pia 1 %-point.
Forskellige pengepolitiske reaktioner
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Anm. Effekten pa likviditeten er beregnet som summen af effekterne pa valutareserve, statens mellemvarende
med nationalbanken og nationalbankens obligationsbeholdning = Whvf— Wgln+ Wnbz. Effekten er

deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandsk efterspergsel, pysr.

Det bemearkes, at den pavirkning af likviditeten, som nationalbankens salg af
obligationer er udtryk for, ikke slar fuldt ud igennem pa den realiserede likviditets-

%2Efter 4 ar er beskzftigelseseffekten med krea2="4 9300 personer mod 9220, nar krea2=0. Den
beskrevne effekt pa likviditeten er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandsk efterspergsel,

pytr.

3De nzvnte belab er alle deflateret med prisen pa indenlandsk efterspergsel, pyer, 1 udgangsforlebet.
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udvikling. Det fremgér af figur 13.13 (b), at likviditeten med krea3=": efter 4 &r kun
er ca. 6 mia mindre end med krea3=0 til trods for, at nationalbanken har solgt
obligationer for ca. 20 mia., jf. ovenfor. Baggrunden er et vasentligt storre salg af
obligationer til udlandet i tilfeldet krea3=":. Realgkonomisk indebarer den forskellige
renteudvikling en lidt mindre beskeftigelseseffekt med krea3=': end med krea3=0.
P4 4 ars sigt er beskeftigelseseffekten 8120 personer med krea3=' mod 9220 med
krea3=0.

Delvis justering af nationalbankens rentesatser, kread="

At sztte krea4=" indebarer, at nationalbanken kun delvis ®ndrer sin rentesatser som
folge af ®ndringer i obligationsrenten; dette skal ses i modsatning til standardantagelse
om fuld justering af nationalbankens rentesatser — krea4=1. En vardi af krea4 mindre
end 1 indebzrer, at rentestrukturen — forholdet mellem obligationsrenten og de
rentesatser, der styres af nationalbanken — @ndres, nir obligationsrenten &ndres. I
modellen indgir de af nationalbanken styrede rentesatser dels i pengeinstitutternes
obligationseftersporgsel, dels i pengeinstitutternes rentefastsattelse. Effekten af at satte
krea4=1% er i det betragtede eksperiment, at nationalbankens rentesatser falder mindre
end obligationsrenten, hvilket alt andet lige indebazrer en langsommere tilpasning af
renteniveauet. I praksis er effekten af at &ndre krea4 dog begrenset: De forste 3 ar er
rentefaldet 0.3-0.4 %o-point mindre med krea4='» end med standardantagelsen,
krea4=1, og pi lengere sigt er effekten helt betydningsles (mindre end 0.15 %o -point).
De realgkonomiske effekter er tilsvarende betydningslase.

Delvis neutralisering af den offentlige nettofordringserhvervelse, krea5="

Normalt antages fuld neutralisering af likviditetseffekten fra de offentlige finanser,
hvilket opnis ved, at staten obligationsfinansierer sit over- eller underskud;
modelteknisk opnds dette ved krea5=1. Swttes krea$ til en vaerdi mindre end 1 fas, at
staten finansierer en del af sit budget ved trek pa nationalbanken (Wgln) i stedet for
som vanligt over obligationsmarkedet (Wzbg); herved pavirkes likviditeten af et
offentligt over- eller underskud. I tilfzlde af et overskud pa de offentlige finanser vil
likviditeten eksempelvis mindskes, nar krea5 < 1, hvilket alt andet lige indebarer, at
obligationsrenten vil have en tendens til at stige. I det betragtede eksperiment, hvor
obligationsrenten falder som folge af det udenlandske rentefald, og hvor den offentlige
nettofordringserhvervelse er sterkt positiv, indebzrer krea5=", at obligationsrenten
vil falde langsommere end med krea5=1. Dette indebzrer pi kort og mellemlangt sigt
en mindre ekspansiv realgkonomisk effekt.

I nedenstiende figur 13.14 ses effekten pi obligationsrenten og pi beskaftigelsen:
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Figur 13.14. Effekt af et permanent fald i den udenlandske rente pa 1 %-point
Forskellige pengepolitiske reaktioner

Effekt pa obligationsrente Effekt pa beskzftigelse

%-point 1000 pers.

Det ses, at beskzftigelseseffekten af det udenlandske rentefald pa kort og mellemlangt
sigt som forventeligt er mindre, nir rentefaldet modificeres af krea5=". Til gengaeld
er den negative effekt pid lengere sigt ikke sd udpreget, hvilket bl.a. skyldes den
private sektors opbygning af geld. Baggrunden er, at det mindre ekspansive forleb pa
kort og mellemlangt sigt bevirker, at den private geld ikke gges s meget, hvorved de
negative effekter herfra reduceres.

Endogen statslig lantagning i udlandet, krea6="

At sztte krea6=" (i mods®tning til normalt krea6=0) indebarer, at staten @&ndrer sin
lantagning i udlandet med halvdelen af ®ndringen i valutareserven, hvorved pavirk-
ningen af valutareserven reduceres. Der er imidlertid ikke nogen umiddelbar
likviditetseffekt af at @ndre krea6’s verdi: En ®ndring af valutareserven er i sig selv
udtryk for en @ndring af likviditeten. En stigning i valutareserven giver med krea6> 0
anledning til et fald i den statslige lantagning i udlandet (Wflg). Dette reducerer effekten
pé valutareserven og mindsker derved effekten pa likviditeten i forhold til den initiale
forogelse. Imidlertid ma staten finansiere sin mindre lantagning i udlandet; dette sker
i praksis i nationalbanken (Wgin), hvilket modvirker den afledte effekt pa likviditeten
fra den mindre lantagning i udlandet. Likviditetseffekten af @ndringeme i statens
mellemvarende med hhv. udland og nationalbank (Wflg og Wgin) opvejer sdledes
hinanden, og den samlede pavirkning af likviditeten bliver blot den initiale stigning i
valutareserven.* Effekten af at @ndre krea6 er siledes ikke szrlig stor, men kan i
praksis give anledning til nogle mindre betydningsfulde afledte effekter pa bl.a. rente-
betalingerne mellem sektorerne. Disse afledte effekter betyder, at den realgkonomiske
effekt bliver marginalt mindre, nir krea6 sattes til 2 i stedet for som normalt til O;
beskzftigelseseffekten efter 4 ar er siledes 8910 personer med krea6 = ‘2, mod 9220
personer med standardantagelsen, krea6=0.

¥Sammenhengen mellem valutareserve, statens mellemveerende med nationalbanken og likviditeten
fremgar bl.a. af tabel 13.6.
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14. Multiplikatortabeller

I det folgende prasenteres en reekke eksperimenter, der illustrerer ADAMS egenskaber
i forbindelse med @ndringer i forskellige centrale eksogene variabler. Multiplikator-
beregningerne har karakter af modeltekniske eksperimenter. Dette indebarer, at der som
hovedregel blot er @ndret én eksogen variabel, hvorefter modellen har beregnet
effekterne pa de endogene storrelser. Der er siledes ikke taget hgjde for evt. bind
mellem eksogene variabler, der af den en eller anden grund ikke er indbygget i ADAM.
Beregningsresultaterne mi vurderes p4 denne baggrund.

De grundleggende antagelser bag eksperimenterne er de samme som i den mere
detaljerede gennemgang af multiplikatoreksperimenter i kapitel 13:

Obligationsfinansiering af statens budget kreas =1
Nationalbankens rentesatser folger obligationsrenten krea4 =1
I avrigt eksogen pengepolitik krea2 = krea3 = krea6 = 0
Statiske renteforventninger kiwl =0
Lonindeksering af overforsler, skattesystem mv. dlisa =0
Eksportpriselasticiteter:

ze0 = —0.53 zel = —0.98 ze2 = —0.85

ze5 = —1.19 ze6 = —1.56 ze7q = —1.25

ze7y = —1.25 ze8 = —0.78 zet = —1.20

Vagte til fordelt lag i eksportpriser:
wpel =04 wpe2 = 0.2

De beregnede effekter er kun kommenteret sporadisk, og for en n®@rmere gennemgang
af de centrale mekanismer i ADAM henvises til kapitel 13. Beregningerne er foretaget
med udgangspunkt i samme udgangsforleb, som i kapitel 13; i dette forleb udvikler
béade endogene og eksogene variabler sig jevnt. Grundkerslen er karakteriseret af bl.a.
positiv vaekst, lav inflation, nettofordringserhvervelser i naerheden af 0, gzld til
udlandet samt offentlig gzld.

Der er foretaget folgende eksperimenter

1. Qget offentligt varekeb 2. Dgede off. maskininvesteringer
3.  Ogede off. bygningsinvesteringer 4. Qget offentlig beskzftigelse

5. Jget eksport 6. get privat forbrug

7. Nedsattelse af direkte skatter 8. Nedsattelse af momsen

9.  Lenstigning 10. Olieprisstigning

11. Udenlandsk prisstigning 12. Produktivitetsstigning

13 Udenlandsk rentefald 14. Indenlandsk rentefald

15. Markedsoperation

For en god ordens skyld skal der gores opmarksom p4, at eksperimenterne naturligvis
kan kombineres, hvorved man kan fi et indtryk af mere sammensatte pivirkninger af
gkonomien. Effekterne af sidanne kombinerede eksperimenter vil imidlertid pga. ikke-
lineariteter afvige fra summen af effekterne i eksperimenterne hver for sig.
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1. Finanspolitik — eget offentligt varekeb
Effekten af en permanent forggelse af det offentlige varekeb fremgar af tabel 14.1.

Tabel 14.1. Effekt af en foregelse af det offentlige varekeb pa 1000 mio. 1980-kr.

l.ar  2.ar 3. ar 4. ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 270 285 265 288 372 876 1250 1599
Off. forbrug fCo 931 934 937 940 942 957 974 991
Investeringer f 379 496 358 207 118 33 —-172 —352
Eksport fE 9 11 -18 =76 —-140 —359 -537 —659
Import M 572 624 542 464 446 584 645 720
BNP fY 1018 1103 1002 895 847 924 871 859
1000 personer
Beskzftigelse 0 223 396 375 3.17 272 1.85 0.78 0.11
Ledighed Ul -1.39 —-2.47 -2.35 —1.98 —1.70 —1.16 —0.49 -0.07
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon —500 —330 —386 —571 —749 —1266 —2160 —3356
Priv. fordr.erhv. Tfpn —22 -—281" —193 9 134 102 309 525
Betalingsbalance Enl  —522 —611 -579 —561 —614 —1164 —1851 —2831
Tilgodehav. i udland Ken  —522 —1130 —1699 —2239 —2817 —7200 —14148 —24566
Off. obligationsgzeld Wzbg 501 826 1205 1774 2514 7678 15698 28249
procent
Len Ina 000 004 0.14 0.22 0.27 0.45 0.54 0.56
Forbrugerpriser pcp —0.03 —-0.01 0.02 0.06 0.08 0.14 0.16 0.15
Bytteforhold bpe —0.02 0.00 0.03 0.06 0.08 0.13 0.16 0.16
procent-point
Forbrugskvote bepr —0.01 -0.03 —0.02 —0.01 —0.02 —0.01 —0.03 -0.04
Lenkvote byw —0.05 -0.01 0.02 0.04 0.04 0.07 0.08 0.08
Obligationsrente iwbz 0.01 001 0.03 004 0.05 0.07 0.10 0.13

Anm. Eksperiment: JDfXov + 1000, forste ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlgbet pa indenlandske efterspargsel, pyir.

En forggelse af det offentlige varekeb indgar direkte i det offentlige forbrug og pavirker
dermed den samlede eftersporgsel. Stigningen i eftersporgslen tilfredsstilles delvis af
indenlandsk produktion (BNP) og delvis af import. Forggelsen af den indenlandske
produktion giver anledning dels til storre indkomster med afledte effekter pa bl.a.
forbrug og investeringer, dels til storre beskazftigelse. Effekten pa beskaftigelsen og
ledigheden giver pd lengere sigt anledning til len- og prisstigninger, der medforer
forringet konkurrenceevne. Herved reduceres eksporten, hvilket bl.a. mindsker effekten
pé beskaftigelsen. Pa 20 ars sigt er den positive beskaftigelseseffekt stort set vaek, og
lon- og prisniveauet er hgjere end i udgangssituationen. Igennem hele forlobet ses en
negativ effekt pd betalingsbalancen og en forvarring af den offentlige saldo, der stort
set modsvarer hinanden; pavirkningen af den private nettofordringserhvervelse er
begraenset. En detaljeret gennemgang af eksperimentet findes i kapitel 13.
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2. Finanspolitik — sgede offentlige maskininvesteringer

Effekten af en ekspansiv finanspolitik i form af en permanent forggelse af de offentlige
maskininvesteringer fremgar af tabel 14.2.

Tabel 14.2. Effekt af en foragelse af de off. maskininv. pa 1000 mio. 1980-kr.

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar S.ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 120 100 57 60 101 338 534 729
Off. forbrug fCo 3 14 25 37 48 103 156 206
Investeringer A 1266 1223 1077 968 912 854 733 599
Eksport JE 7 8 -9 —-40 -70 —156 —234 —294
Import M 842 783 691 633 623 689 714 738
BNP Y 552 561 460 391 367 449 476 502
1000 personer
Beskftigelse 0 1.55 234 207 1.67 1.43 1.13 0.71 0.37
Ledighed ul  -097 -1.46 —1.30 —1.05 —0.90 -0.71 —-0.45 -0.24
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon —646 —669 —-790 —971 —1128 -1720 —2643 —-3916
Priv. fordr.erhv. Ifpn —136 —135 -6 148 225 228 363 534
Betalingsbalance Enl . -—782 —805 -796 -—823 -—903 —1493 -2279 —3382
Tilgodehav. i udland Ken  —782 —1582 —2365 —3157 —4010 —9804 —18442  —30896
Off. obligationsgzeld Wzbg 647 1312 2094 3047 4140 11001 21179 35787
procent
Len Ina 0.00 0.03 0.08 0.11 0.12 0.20 0.24 0.25
Forbrugerpriser pcp -—0.01 0.00 0.02 0.03 0.04 0.06 0.06 0.06
Bytteforhold bpe —-0.03 -0.02 000 0.02 0.02 0.04 0.06 0.06
procent-point
Forbrugskvote bcp 0.00 -0.02 —-0.02 —0.02 —0.03 -0.02 -0.03 -0.04
Lenkvote byw =001 0.01 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04
Obligationsrente iwbz 002 0.03 0.04 0.05 0.06 0.08 0.11 0.14

Anm. Eksperiment: flom + 1000, alle ar.
: Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske efterspergsel, pyrr.

Effekterne af storre offentlige maskininvesteringer kan sammenlignes med effekterne
af starre offentligt varekeb. I forhold hertil er effekten af offentlige maskininvesteringer
mindre ekspansiv, hvilket skyldes, at importandelen i maskininvesteringerne er storre; -
den mindre ekspansive effekt indebzrer en mindre beskaftigelseseffekt og mindre
stigninger i lon- og prisniveauet. Pga. det storre direkte importindhold i maskin-
investeringer forringes betalingsbalancen mere end ved oget varekeb. Det kan
bemarkes, at stigningen i det offentlige forbrug udelukkende fremkommer som et
resultat af, at de storre offentlige investeringer forer til ogede afskrivninger, der i
nationalregnskabet indgar i offentligt forbrug.
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3. Finanspolitik — sgede offentlige bygningsinvesteringer

Effekten af en permanent forogelse af de offentlige bygnings- og anlagsinvesteringer

fremgar af tabel 14.3.

Tabel 14.3. Effekt af en foragelse af de off. bygningsinv. pa 1000 mio. 1980-kr.

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar S.ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 296 260 280 336 436 1051 1541 2010
Off. forbrug fCo 1 13 25 36 47 102 156 207
Investeringer A 1433 1533 1377 1220 1130 1054 833 628
Eksport JE 11 8 -—-34 —-107 -—-182 —463 —-709 —899
Import M 543 573 491 413 398 564 655 762
BNP Y 1198 1240 1157 1072 1033 1181 1167 1184
1000 personer
Beskeftigelse 0 3.61 531 5.01 442 397 2.98 1.68 0.80
Ledighed Ul —2.26 —3.31 —3.14 —2.77 —2.48 —1.87 —1.06 -0.50
mio. kr., deflateret'
Off. fordr.erhv. Tfon —432 —281 -—328 —530 -706 -1215 —2146 —3417
Priv. fordr.erhv. Tfpn -75 —286 -—-201 18 140 84 297 534
Betalingsbalance Enl  —507 -567 —-529 -512 —566 —1131 —1850 —2883
Tilgodehav. i udland Ken  —507 —1071 —1592 —2083 —2616 —6835 —13740 —24333
Off. obligationsgzld Wzbg 434 710 1035 1569 2274 7012 15145 27914
procent
Len lna 0.00 007 0.19 028 0.34 0.58 0.72 0.76
Forbrugerpriser pep -—0.03 000 0.04 0.08 0.10 0.18 0.22 0.22
Bytteforhold bpe —0.02 000 0.04 007 0.09 0.17 0.21 0.22
procent-point
Forbrugskvote bcp —-0.01 —0.05 —0.02 —0.01 —0.02 —0.01 —0.03 —0.04
Lenkvote byw —0.03 0.03 0.05 0.06 0.07 0.11 0.12 0.12
Obligationsrente iwbz 0.01 0.01 0.03 0.05 0.06 0.08 0.11 0.14

Anm. Eksperiment: flob + 1000, alle ar.

i

Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske efterspergsel, pyr.

Effekten af en permanent foregelse af de offentlige bygningsinvesteringer er mere
ekspansiv end bade offentligt varekeb og offentlige maskininvesteringer; beskaf-
tigelseseffekten er siledes nasten dobbelt sa stor ved bygningsinvesteringer som ved
maskininvesteringer. Baggrunden herfor er et vaesentligt mindre direkte importindhold
i bygningsinvesteringer end i maskininvesteringer. De afledte effekter har i ovrigt
samme monster som effekterne af offentligt varekeb.
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4. Finanspolitik — eget offentlig beskaeftigelse

Effekten af en permanent forggelse af den offentlige beskzftigelse fremgar af tabel
14.4. 1 eksperimentet oges den offentlige beskzftigelse med 9350 personer, svarende
til en umiddelbar effekt pi den offentlige lonsum p& 1000 mio. 1980-kr.

Tabel 14.4. Effekt af oget offentlig beskaftigelse — umiddelbar budgetvirkning
1000 mio. 1980-kr.

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 309 343 409 641 929 2386 3877 5539
Off. forbrug fCo 1260 1261 1262 1261 1259 1257 1258 1257
Investeringer f 154 174 95 40 57 69 —-320 —668
Eksport fE 3 -34 -—-134 -273 —415 —1132 —1877 —2587
Import M 285 314 303 347 442 886 1241 1713
BNP 1Y 1441 1430 1329 1322 1388 1694 1697 1828
1000 personer
Beskaftigelse 0 10.22 10.60 10.08 9.56 9.37 8.41 6.13 4.50
Ledighed Ul —-6.40 —6.62 —6.31 —5.99 —5.87 -5.27 —3.85 —2.84
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon -—279 -270 -286 -529 -711 —1519 -3150 —5496
Priv. fordr.erhv. Tipn 12 -2 17 177 206 79 424 770
Betalingsbalance Enl  —267 -—=273 -269 -352 -505 —1440 -2727 —4727
Tilgodehav. i udland Ken  —267 —538 —803 —1144 —1632 —6806 —-16742 —33930
Off. obligationsgeld Wzbg 288 535 865 1422 2156 7643 19384 39883
procent
Len Ina 000 021 044 061 075 1.46 1.96 2.26
Forbrugerpriser pcp -—0.01 005 0.12 0.18 0.23 0.46 0.60 0.68
Bytteforhold bpe -—001 004 0.11 0.16 0.20 0.41 0.56 0.65
procent-point
Forbrugskvote bep —0.01 —0.06 —0.04 —0.04 —0.05 -0.03 —0.05 -0.07
Lenkvote byw 008 0.15 020 022 024 0.36 0.42 0.46
Obligationsrente iwbz 001 0.02 0.04 0.06 0.08 0.12 0.17 0.22

Anm. Eksperiment: Qo + 9.35, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske eftersporgsel, pyrr.

En forogelse af den offentlige beskzftigelse oger direkte den samlede beskzftigelse.
Lon- og prisstigningerne, der folger af den lavere ledighed, indebzrer pé sigt lavere
eksport og oget import. Den langsigtede effekt pa beskaftigelsen er derfor som folge
af denne crowding-out mindre end pa kort sigt, men selv efter 20 ar klart positiv. Den
offentlige nettofordringserhvervelse pavirkes umiddelbart negativt af egede lonudgifter
til de flere ansatte, hvilket kun delvis modvirkes af bl.a. mindre udgifter til de ferre
ledige. Den offentlige saldo forringes yderligere pé sigt bl.a. som folge af afledte lon-
og prisstigninger, der indebzrer yderligere stigninger i de offentlige lonudgifter; ogsa
reduktionen af effekten pd arbejdslesheden samt rentebyrden pa den stigende gld med-
virker til en mere negativ saldo. Udviklingen i fordringsbalancerne og pa obligations-
markedet giver pa sigt anledning til en rentestigning og dermed lavere investeringer.
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5. Oget eksport

Effekten af en permanent, eksogen stigning i eksportefterspergslen pa 1000 mio. 1980-
kr. fremgar af tabel 14.5. Det antages, at hele stigningen falder pa varer i SITC gruppe
7 — maskiner mv.

Tabel 14.5. Effekt af en foregelse af eksporten pa 1000 mio. 1980-kr

l.ar  2.4ar 3.ar 4.4 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 259 285 245 297 416 894 1254 1583
Off. forbrug fCo -2 -2 -1 -1 -1 -1 1 2
Investeringer A 532 690 479 354 315 320 225 206
Eksport JE 1015 1018 980 904 828 570 356 195
Import M 835 895 761 691 692 818 893 997
BNP Y 969 1096 942 865 865 965 942 989
1000 personer
Beskzftigelse 0 366 563 508 431 3.9 2.85 1.58 0.87
Ledighed u  -229 -3.52 -3.18 —2.70 —2.44 —1.78 —-0.99 —0.55
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon 422 743 770 664 591 752 771 846
Priv. fordr.erhv. Ifpn —209 —535 -—-392 -—189 -102 —257 —204 —209
Betalingsbalance Enl 213 208 378 475 488 495 567 637
Tilgodehav. i udland Ken 213 419 794 1259 1728 3876 6212 8357
Off. obligationsgeld Wzbg —420 —1162 —1921 —2548 —3081 —6263 —-9360 —12441
procent
Len lna 000 007 0.19 0.27 0.3l 0.53 0.64 0.67
Forbrugerpriser pcp —0.02 000 0.04 0.07 0.09 0.17 0.21 0.21
Bytteforhold bpe 005 007 0.11 0.14 o0.16 0.20 0.22 0.22
procent-point
Forbrugskvote bep —0.01 -0.02 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Lenkvote byw —-0.03 003 0.06 0.07 0.07 0.10 0.11 0.11
Obligationsrente iwbz —0.01 —-0.02 -0.02 —0.01 —-0.01 -0.02 —0.03 -0.05

Anm. Eksperiment: fE7qe + 1000, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske efterspergsel, pyrr.

Stigningen i udlandets efterspargsel efter danske eksportvarer indebarer umiddelbart en
forbedring af betalingsbalancen og giver anledning til en ekspansiv effekt pa
beskaftigelse og BNP. Det ekspansive forlgb giver anledning til len- og prisstigninger,
der pid lzngere sigt mindsker den positive effekt pad eksporten. Betalingsbalance-
forbedringen fastholdes dog, hvilket dekker over modsat rettede pris- og mangdeeffekt-
er pa vaerdien af eksporten, samt en reduktion af rentebyrden. De afledte effekter af
oget eksport-eftersporgsel kan i gvrigt sammenlignes med effekterne af agget offentlig
efterspargsel, jf. tabellerne 14.1.-14.3.
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6. Stigning i det private forbrug

Effekten af en eksogen stigning i det private forbrug pa 1000 mio. 1980-kr. fremgar af
tabel 14.6.

Tabel 14.6. Effekt af en stigning i det private forbrug pa 1000 mio. 1980-kr.

l.ar 2.4ar 3.ar 4. ar S ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 1299 712 333 123 51 —62 —128 -174
Off. forbrug fCo -5 -5 -2 -2 -2 0 0 -1
Investeringer A 410 395 125 -94 -—184 —118 —98 —65
Eksport JE 10 9 =21 -70 -—-106 -79 —28 12
Import M 657 424 149 -—-40 -97 —62 —56 -59
BNP fY 1057 688 285 -2 —145 —198 —198 —169
1000 personer
Beskaftigelse 0 2.18 3.13 1.77 0.49 —-0.26 —0.65 —0.50 —0.24
Ledighed u  -136 -1.95 —1.10 —0.31 0.16 0.41 0.31 0.15
: mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon 475 552 333 34 —138 —176 —233 —266
Priv. fordr.erhv. Tfpn —1080 —987 —541 -91 106 67 88 80
Betalingsbalance Enl —640 —434 -208 -—57 -—-32 —109 —144 —187
Tilgodehav. i udland Ken  —640 —1036 —1235 —1276 —1289 —1684 —2137 —2764
Off. obligationsgeeld Wzbg —475 —1029 —1354 —1356 —1182 -319 797 1935
procent
Len Ina 000 004 0.12 0.15 0.14 0.07 0.01 —0.02
Forbrugerpriser pp —0.04 —0.01 0.03 0.06 0.06 0.03 0.01 0.00
Bytteforhold bpe —0.03 000 0.03 0.05 0.05 0.02 0.01 0.00
procent-point
Forbrugskvote bep 037 0.20 0.12 0.08 0.03 —-0.01 —0.01 —0.01
Lenkvote byw -0.05 002 0.04 0.04 0.03 0.01 0.00 0.00
Obligationsrente iwbz 000 —0.01 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01

Anm. Eksperiment: JCp4 + 1000-Cp4/fCp4, forste ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske efterspergsel, pyzr.

Den afledte forste ars effekt pd beskzftigelsen er af samme starrelsesorden som ved
oget offentligt varekeb, men den positive effekt reduceres langt hurtigere. Arsagen til
dette er, at det private forbrug ret hurtigt vender tilbage til sit langsigtede lige-
vagtsniveau, hvilket rent modelteknisk skyldes formuleringen af forbrugsfunktionen
som en fejlkorrektionsmodel; i overensstemmelse hermed er de langsigtede effekter af
et eksogent sted til forbruget sma. Dog bemarkes, at det midlertidigt ekspansive forlab
med bl.a. forvarret betalingsbalance giver anledning til en permanent forogelse af
udlandsgzlden.
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7. Skattepolitik — nedszettelse af de direkte skatter

Effekten af en skattenedszttelse fremgar af tabel 14.7. I eksperimentet foretages
nedszttelsen ved at senke de statslige skattesatser — 6, 12 og 22% skatterne — saledes,
at den umiddelbare provenuvirkning er 1000 mio. 1980-kr.; herved reduceres de nevnte
skattesatser til 5.89, 11.78 og 21.60%. Det bemarkes, at skattevardien af rente-
fradragene herved ogsd reduceres.

Tabel 14.7. Effekt af lavere skat — umiddelbart provenutab pa 1000 mio. 1980-kr.

l.ar 2.4 3.ar 4.4 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 703 846 1024 1139 1253 1962 2662 3511
Off. forbrug fCo -2 -3 -4 -4 -5 -8 -9 -11
Investeringer f 170 293 340 319 266 155 —47 —220
Eksport fE 14 37 45 23 -19 -237 —446 —628
Import M 327 423 497 511 511 664 798 1012
BNP 1Y 558 750 908 967 985 1208 1363 1641
1000 personer
Besk=zftigelse 0 1.01 2.18 277 29 290 2.40 1.57 1.04
Ledighed ul —-0.63 —-1.36 —1.74 —1.86 —1.81 —1.51 -0.98 —0.66
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon -—T737 —647 —-575 —627 -—755 —1397 —2456 —3949
Priv. fordr.erhv. Tfpn 422 211 49 53 126 215 494 781
Betalingsbalance Enl —-316 —436 —-526 —574 —629 —1182 —1962 —3168
Tilgodehav. i udland Ken  —316 —749 —1269 —1827 —2427 —6789 —14102  —25669
Off. obligationsgeld Wzbg 738 1376 1934 2537 3262 8626 17809 32427
procent
Len Ina -0.05 —-0.08 —0.02 0.05 0.11 0.33 0.47 0.55
Forbrugerpriser pep —0.03 —-0.05 —0.04 —0.02 0.00 0.07 0.10 0.11
Bytteforhold bpe —0.02 —-0.03 —0.02 0.00 0.02 0.09 0.14 0.16
procent-point
Forbrugskvote bep -0.13 -0.11 —0.07 —0.05 —0.04 -0.03 ~ —0.05 —0.06
Lenkvote byw —0.04 -0.03 —0.01 —0.01 —0.02 0.05 0.07 0.08
Obligationsrente iwbz 0.01 0.01 0.02 0.03 0.04 0.08 0.11 0.15

Anm. Eksperiment: tsu — 0.0182, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlgbet pa indenlandske eftersporgsel, pytr.

Umiddelbart medforer lavere skatter en stigning i den disponible realindkomst og
dermed et storre forbrug med heraf folgende generelt ekspansive effekter. Rente-
fradragseffekten bevirker et fald i kontantprisen pa boliger, hvilket dels demper bolig-
investeringerne, dels via formuen demper den positive effekt p4 forbruget; pa langere
sigt dominerer den positive effekt fra den gkonomiske aktivitet dog effekten pa
kontantprisen. Det bemarkes, at lonniveauet pa kort sigt reduceres, hvilket skyldes en
direkte effekt af skatterne pa londannelsen. P4 lengere sigt oges lenniveauet dog som
folge af den lavere ledighed.
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8. Skattepolitik — nedszttelse af momsen
Effekten af en permanent neds®ttelse af de indirekte skatter fremgér af tabel 14.8.
Konkret beregnes effekten af en nedsttelse af momssatsen, svarende til et umiddelbart

provenutab pd 1000 mio. 1980-kr.; momssatsen s&nkes med ca. Y2 procent-point.

Tabel 14.8. Effekt af lavere moms - umiddelbart provenutab pa 1000 mio. 1980-kr.

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 843 868 1132 1313 1417 1999 2697 3566
Off. forbrug fCo -4 -3 1 -1 -3 -7 -8 -11
Investeringer Vil 359 681 813 776 659 190 10 -117
Eksport fE 37 81 92 56 -3 —269 —442 —-593
Import M 435 563 669 659 614 606 767 1003
BNP Y 800 1065 1369 1485 1457 1307 1490 1841
1000 personer
Beskzzftigelse 0 1.62 3.33 3.94 4.13 4.06 2.12 1.33 1.02
Ledighed Ul -101 -2.08 —2.46 —2.59 —-2.54 -1.33 —0.83 —0.64
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon —478 -235 —-108 —319 —452 —1304 —2338 -3773
Priv. fordr.erhv. Ifpn 46 —318 -—557 -386 -—281 137 380 604
Betalingsbalance Enl —432 -553 —-665 —705 -733 —-1167 —1958 -3170
Tilgodehav. i udland Ken  —432 —981 —1638 —2322 —3018 —7346 —14595 —-26122
Off. obligationsgeeld Wzbg 478 700 787 1095 1536 6241 15060 29169
procent
Len Ina -0.02 -0.02 006 0.14 0.22 0.45 0.56 0.62
Forbrugerpriser pcp —0.33 —-0.34 —-0.32 —-0.29 —0.26 -0.18 —-0.16 -0.15
Bytteforhold bpe —-0.05 —-0.05 —-0.03 0.00 0.03 0.11 0.14 0.16
procent-point
Forbrugskvote bep -0.01 -0.05 —0.01 0.03 0.01 -0.02 -0.04 -0.04
Lenkvote byw —-0.04 —-0.02 -0.01 0.01 0.02 0.06 0.08 0.08
Obligationsrente iwbz —0.04 -0.09 —0.05 0.00 0.03 0.08 0.11 0.15

Anm. Eksperiment: tg — 0.00548, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlgbet pa indenlandske efterspergsel, pytr.

En momsnedsattelse giver anledning til et fald i forbrugerpriserne og dermed til en
stigning i realindkomsten. Sammenlignes med effekterne af en nedsattelse af de direkte
skatter ses, at selvom det umiddelbare provenutab er det samme, belastes den offentlige
saldo mindre af momsnedsttelsen. Dette hanger sammen med et mere ekspansivt for-
lab, der bl.a. kan tilskrives udviklingen i kontantprisen pa boliger: Mens en nedsattelse
af de direkte skatter pa kort sigt virker dempende pa kontantprisen (jf. reduktionen af
skatteverdien af rentefradragene), giver en momsnedsttelse anledning til en positiv
effekt pd kontantprisen (indkomsteffekten). Samtidig ses pd kort sigt en generelt
ekspansiv effekt fra et fald i renteniveauet. Dette rentefald kan dog primart betragtes
som en modelteknisk finesse, hvorfor den heraf afledte ekspansive effekt bar tages med
forbehold. Endelig bemarkes, at en momsneds®ttelse pa kort sigt medforer et fald i
lonniveauet, hvilket skyldes en direkte effekt fra forbrugerpriserne pé lendannelsen.
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9. Lanstigning

Effekten af et stod til lonstigningstakten det forste &r pd 1 procent fremgér af tabel
14.9.

Tabel 14.9. Effekt af en lonstigning pa 1 procent

l.ar 2.ar 3.4 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp —146 260 947 1169 1150 774 724 606
Off. forbrug fCo 6 5 -1 -3 -2 0 1 1
Investeringer f —247 -—-363 —156 201 395 -261 —255 —276
Eksport fE —202 —462 -—592 -—555 —500 —546 —438 —334
Import M —115 =50 235 472 551 97 142 116
BNP fY —475 -510 -—-36 341 492 —130 —110 —119
1000 personer
Beskftigelse o —-1.89 -3.61 —2.79 —0.94 0.09 —1.84 —1.56 —1.21
Ledighed Ul 1.18 2.25 1.75 0.59 —0.06 1.15 0.98 0.77
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon 270 —-90 -—-877 -—525 -—128 -770 —959 —1295
Priv. fordr.erhv. Tfpn 67 254 593 -—46 -—528 312 221 275
Betalingsbalance Enl 337 164 —284 —572 —656 —458 —738 —1020
Tilgodehav. i udland Ken 337 499 211 —363 —1014 —3338 —6301 —10099
Off. obligationsgeeld Wzbg —271 —130 813 1328 1416 3619 7363 12306
procent
Len Ina 1.06 099 0.73 0.59 0.60 0.54 0.37 0.24
Forbrugerpriser pep 0.29 033 0.25 0.20 0.19 0.19 0.12 0.07
Bytteforhold bpe 024 028 0.22 0.18 0.17 0.18 0.12 0.08
procent-point
Forbrugskvote bep -—-0.11 009 —-0.04 —0.05 0.01 —0.03 —0.02 —0.02
Lenkvote byw 0.31 0.20 0.10 0.08 0.10 0.08 0.05 0.03
Obligationsrente iwbz 0.04 0.09 0.08 0.04 0.02 0.03 0.04 0.05

Anm. Eksperiment: JDLIna + 0.01, forste ar.
: Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske eftersporgsel, pyzr.

Den umiddelbare virkning pa lenniveauet er lidt starre end det initiale sted som folge
af afledte effekter via prisdannelsen. Effekten pd lonnen reduceres herefter gradvist
primert pga. den hgjere arbejdslashed, men ogsé som folge af hgjere lonkvote; den
positive effekt pa lennen nar dog ikke at blive helt elimineret i den betragtede periode.
Det fremgér, at betalingsbalancen de forste to &r pavirkes positivt, hvilket kan
forekomme overraskende. Baggrunden er, at det er antaget, at eksportmangderne pa
kort sigt kun reagerer relativt lidt pd en @ndret konkurrenceevne. Herved giver hgjere
eksportpriser anledning til en kortvarig foregelse af eksportverdierne og dermed en
forbedring af betalingsbalancen. Efter et par ar er faldet i eksportmangdeme og
stigningen i importen som felge af konkurrenceevneforringelsen si store, at betalings-
balancen forverres; pa lengere sigt bliver den storre rentebyrde pa udlandsgzlden en
yderligere belastning for betalingsbalancen. Udviklingen p& betalingsbalancen folger
siledes et "J-kurve"-forlgb.
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10. Olieprisstigning

Effekten af en permanent stigning i verdensmarkedsprisen pa olie pa 10 procent fremgar
af tabel 14.10. Det bemarkes, at der ikke er taget hensyn til evt. afledte inflationzre
effekter pa prisniveauet i udlandet eller effekter, der métte vere pa den generelle vakst
i udlandet. Priserne pi de evrige importvarer samt udgangssken for danske eksport-
priser og -mangder er siledes holdt uzndrede. Det bemarkes, at importprisen pi
gvrige energivarer samt eksportprisen pa olie i ADAM automatisk felger importprisen
pa réolie.

Tabel 14.10. Effekt af en foregelse af oliepriserne med 10 procent

l.ar  2.ar 3.ar 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp =537 —447 —-428 —469 -—534 —916 —1444 —2239
Off. forbrug JCo 4 4 0 0 1 4 6 7
Investeringer A —213 —459 585 —532 —429 —421 —622 —809
Eksport fE —95 —255 -—-375 —400 -377 -318 —288 —220
Import M —272 -331 -375 -340 -—291 —432 —631 -932
BNP fY —570 —826 —1013 —1062 —1048 -1220 —-1718 —2329
1000 personer
Beskaftigelse 0 —-1.38 —3.16 —3.89 —3.88 —3.72 -3.24 —3.65 —3.86
Ledighed Ul 0.86 197 243 243 233 2.03 2.29 2.43
mio. kr., deflateret’
Off. fordr.erhv. Tfon —268 —613 —895 —730 —638 —899 —1387 —2021
Priv. fordr.erhv. Ifpn 240 590 771 478 288 334 482 679
Betalingsbalance Enl —28 —24 -—124 -252 -350 —565 —904 —1343
Tilgodehav. i udland Ken —-28 =51 —-174 —-424 -767 —3193 —6637 —11638
Off. obligationsgeld Wzbg 268 935 1904 2634 3236 6646 11959 19491
procent
Len Ina 0.08 0.15 0.09 0.03 —0.01 —0.10 —0.21 —0.32
Forbrugerpriser pep 029 037 037 035 0.33 0.32 0.32 0.33
Bytteforhold bpe —0.19 —0.121 —-0.12 —-0.15 —0.17 -0.23 -0.29 —0.36
procent-point
Forbrugskvote bep —0.04 0.00 —0.03 —0.04 —0.03 —0.02 —0.02 —0.03
Lenkvote byw —0.03 -0.07 -0.07 —0.10 —0.11 —0.12 —0.14 -0.15
Obligationsrente iwbz 005 0.12 0.12 0.07 0.04 0.04 0.06 0.08

Anm. Eksperiment: pm3r-1.10, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske efterspargsel, pysr.

Den umiddelbare effekt af en stigning 1 prisen pa olie er storre importudgifter, men som
folge af den hgje selvforsyningsgrad forvarres betalingsbalancen kun lidt pa kort sigt.
Pi lzngere sigt ses dog en negativ udvikling pa betalingsbalancen, hvilket forsterkes
af en langsomt voksende rentebyrde. Olieprisstigningen slar igennem pa det generelle
prisniveau, hvilket bl.a. indebarer et fald i den disponible realindkomst med kontraktive
effekter pa i forste omgang det private forbrug til folge.
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11. Udenlandsk prisstigning

Effekten af en forogelse af de udenlandske priser — malt i dansk valuta — pé 1 procent
fremgér af tabel 14.11. Det bor bemarkes, at effekterne af det foretagne eksperiment
bl.a. er folsomme over for, om Danmark i udgangssituationen har over- eller underskud
pa handelsbalancen; i de her viste beregninger udviser handelsbalancen overskud i
udgangssituationen.

Tabel 14.11. Effekt af en stigning i de udenlandske priser pa 1 procent

l.ar 2.ar 3. ar 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug SCp  —530 —-200 —299 —403 -—408 85 344 543
Off. forbrug fCo 2 0 -5 -5 —4 -3 -2 0
Investeringer A 157 322 250 166 136 291 163 130
Eksport JE 358 642 729 657 620 453 270 153
Import M —170 165 143 34 4 121 156 198
BNP fY 158 599 532 381 341 704 619 628
1000 personer
Beskazftigelse 0 1.30 274 3,51 3.33 290 2.93 1.68 1.00
Ledighed u -0.82 -1.71 -2.19 —2.08 —1.82 —1.83 —1.06 —0.63
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon 67 198 274 481 486 710 700 750
Priv. fordr.erhv. Tfpn -62 -91 —-69 -—-215 -—164 —411 —365 —361
Betalingsbalance Enl 4 108 205 266 321 299 335 390
Tilgodehav. i udland Ken 4 112 316 578 891 2178 3580 5055
Off. obligationsgzld Wzbg —66 —208 —402 —1844 —1288 —4079 —6981 —9743
procent
Len Ina 0.08 020 0.26 0.3¢4 0.40 0.69 0.88 0.98
Forbrugerpriser pep 033 041 044 047 050 0.59 0.66 0.70
Bytteforhold bpe —0.42 —-0.30 —0.26 —0.24 —0.22 -0.13 —0.07 —0.03
procent-point
Forbrugskvote bep —-003 004 000 -0.02 0.00 0.03 0.02 0.01
Lenkvote byw —0.05 -0.07 —0.04 —0.01 0.00 0.04 0.06 0.07
Obligationsrente iwbz 005 0.11 0.08 0.05 0.03 —0.01 —0.02 —0.03

Anm. Eksperiment: pm;,, pee, pes, pxa-1.01, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlobet pa indenlandske efterspergsel, pyrr.

De hgjere importpriser giver anledning til et foreget indenlandsk prisniveau, men
gennemslaget er pa kort sigt ikke fuldt. Herved forbedres konkurrenceevnen med
foroget eksport til folge. P4 lengere sigt er gennemslaget fra de udenlandske priser til
det indenlandske lgn- og prisniveau nasten én til én, hvorved den positive effekt pa de
eksporterede mangder forsvinder. P4 kort sigt er den samlede effekt pa betalings-
balancen lille som folge af delvis modsatrettede pris- og mangdevirkninger, men efter
fa ar ses en permanent forbedring.
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12. Produktivitetsstigning

Effekten af en permanent forggelse af arbejdsproduktiviteten pa 1 procent fremgéar af
tabel 14.12. Tolkningen af eksperimentet er vanskelig, idet produktivitetsstigningerne
i det her foretagne modeltekniske eksperiment har karakter af en eksogen, "gratis"
stigning i produktiviteten uden yderligere indsats af kapital eller materialer.

Tabel 14.12. Effekt af en stigning i produktiviteten pa 1 procent

l.ar 2.4 3.a 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 510 700 804 614 465 -50 —651 —1185
Off. forbrug fCo -2 -7 =7 -6 -6 -11 —13 —16
Investeringer f 284 703 1075 1160 987 448 590 813
Eksport JE 90 333 648 894 1033 1485 2041 2633
Import M 271 479 664 620 465 77 -119 —281
BNP 1Y 611 1250 1855 2041 2014 1794 2086 2524
1000 personer
Beskzftigelse 0 -12.61 -9.51 —6.70 —5.25 —-5.02 —5.85 —4.93 —4.01
Ledighed Ul 7.88 593 4.19 329 3.14 3.66 3.09 2.53
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon —856 —=333 -90 8 —62 =510 —407 -100
Priv. fordr.erhv. Tfpn 506 —-329 -748 -829 -528 166 240 177
Betalingsbalance Enl —-350 —662 -—-838 —743 —-590 —344 —-170 77
Tilgodehav. i udland Ken  —350 —1010 —1839 —2558 —3107 —4503 —5327 —-5018
Off. obligationsgeld Wzbg 850 1149 1163 992 994 3126 4907 5432
procent
Len Ina 0.07 -0.27 —-0.39 —0.42 —0.44 -0.77 -1.06 -1.26
Forbrugerpriser pcp  —0.15 -0.33 —-0.45 —0.48 —0.49 -0.57 —0.65 -0.71
Bytteforhold bpe —0.11 -0.28 —-0.38 —0.41 —0.41 -0.51 -0.59 —0.64
procent-point
Forbrugskvote bep -0.03 —-0.02 —-0.05 0.01 0.02 —0.01 —0.01 0.01
Lenkvote byw -0.27 —-0.28 —0.24 -0.21 -0.20 -0.24 -0.28 -0.30
Obligationsrente iwbz —0.01 -0.05 —0.09 -0.08 —0.05 0.00 -0.01 -0.02

Anm. Eksperiment: JRQ, — 0.01, forste ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske eftersporgsel, pysr.

Umiddelbart indebarer en hgjere produktivitet, at den samlede produktion kan opnas
med ferre beskeftigede. Stigningen i produktiviteten indebzrer faldende enheds-
lenomkostninger, hvorved prisniveauet senkes; dette prisfald setter en nedadgiende
lon-pris-spiral i gang, der forsterkes af den hgjere ledighed. PA kort og mellemlangt -
sigt falder priserne mere end lonnen, hvilket bl.a. forer til et storre forbrug. Samtidig
giver konkurrenceevneforbedringen anledning til stigende eksport. Forvarringen af
betalingsbalancen kan pa kort sigt ses som et resultat af foreget import, men mé pa
leengere sigt nok ses i ssmmenhang med de relativt sma eksportpriselasticiteter, der er
antaget. Pa sigt reduceres reallonnen som folge af den fortsat hgjere ledighed, hvorved
bl.a. forbruget falder.
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13. Udenlandsk rentefald

Effekten af et permanent fald i den udenlandske rente pd 1 procent-point fremgér af
tabel 14.13. Det bar bemarkes, at der i beregningerne ikke er taget hgjde for afledte
effekter pa aktivitetsniveauet i udlandet. Afledte effekter heraf ville bl.a. vere positiv
pavirkning af den danske eksport og siledes et generelt mere ekspansivt forlgb.

Tabel 14.13. Effekt af et fald i den udenlandske rente pa 1 procent-point

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar S.ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 361 592 1040 1478 1741 1329 416 —645
Off. forbrug fCo -12 3 18 26 31 43 55 61
Investeringer A 812 2117 3217 4106 4503 3146 2132 2070
Eksport fE 7 1 -11 =73 =177 -901 —1082 —858
Import M 499 1103 1557 1859 1921 865 285 59
BNP fY 669 1620 2707 3679 4177 2752 1237 569
1000 personer
Beskaftigelse 0 238 5.54 17.29 9.22 10.35 3.06 -2.75 -3.48
Ledighed Ul —-1.49 -—-3.46 —4.56 —5.78 —6.49 -1.91 1.73 2.20
mio. kr., deflateret'
Off. fordr.erhv. Tfon 1069 2792 3701 4213 4539 3990 3457 3648
Priv. fordr.erhv. Tfpn —964 —3063 —4296 —5056 —5457 —4424 —3724 —3964
Betalingsbalance Enl 105 -—-272 -595 —842 -918 —434 —-267 -316
Tilgodehav. i udland Ken 105 —167 —761 —1593 —2486 —5248 —6392 -7212
Off. obligationsgeld Wzbg -1070 -3880 -7595 -11771-16200 —36586 —52320 -—66247
procent
Len Ina 0.00 005 0.16 031 0.48 1.09 0.96 0.60
Forbrugerpriser pcp -—0.02 -0.03 —0.01 0.03 0.09 0.44 0.49 0.44
Bytteforhold bpe —0.03 —-0.04 —0.02 0.02 0.08 0.32 0.30 0.19
procent-point
Forbrugskvote bep 002 0.17 036 0.44 0.42 0.20 0.09 0.11
Lenkvote byw 0.01 0.01 —0.02 —0.04 —0.02 —0.03 —0.02 -0.09
Obligationsrente iwbz —0.45 —0.78 —0.94 —1.00 —1.02 -1.01 —1.06 -1.09

Anm. Eksperiment: iwdm og iwbud — 0.01, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlebet pa indenlandske efterspergsel, pytr.

Gennemslaget fra den udenlandske rente til det danske renteniveau foregdr ret hurtigt,
og pa langt sigt @ndres det indenlandske renteniveau svarende til @ndringen i det
udenlandske. Rentefaldet medferer en ekspansiv effekt pA bide investeringer og privat
forbrug. De heraf afledte besk®ftigelseseffekter giver pa lidt leengere sigt anledning til
en stigning i lenniveauet, som bl.a. forer til en reduktion af eksporten. Dette fald
medforer en de@mpning af de ekspansive effekter pid laengere sigt. En detaljeret
gennemgang af det viste eksperiment findes i kapitel 13.
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14. Indenlandsk rentefald — reduktion af nationalbankens rentesatser

Effekten af en reduktion pa 1 procent-point af de rentesatser, der antages at vare under
de pengepolitiske myndigheders kontrol — renten pi pengeinstitutternes indlén i
nationalbanken samt pengemarkedsrenten, fremgar af tabel 14.14.

Tabel 14.14. Effekt af en seenkning af pengemarkedsrenten pa 1 procent-point

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar S.ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp 241 116 92 9 -7 —182 —-311 —443
Off. forbrug fCo -3 1 2 3 4 5 6 6
Investeringer S/ 219 296 154 46 —102 —184 -84 44
Eksport fE 1 0 -9 —-19 =24 72 189 273
Import M 180 165 65 —-15 -86 -89 ~77 -84
BNP fY 279 247 175 54 —108 —200 —124 -36
1000 personer
Beskeftigelse o 0.61 0.79 0.22 —-0.26 —0.83 —-1.27 -0.71 -0.17
Ledighed ul —0.38 —-0.50 —0.14 0.16 0.52 0.80 0.45 0.11
mio. kr., deflateret!
Off. fordr.erhv. Tfon 293 566 199 117 32 67 269 559
Priv. fordr.erhv. Tfpn  —461 —731 -—282 -—134 10 11 —134 —333
Betalingsbalance Enl —168 —165 —83 —18 42 79 135 226
Tilgodehav. i udland Ken —168 —331 —412 —424 -375 12 570 1419
Off. obligationsgzld Wzbg —294 —868 —1072 —1183 —1205 —1233 —2063 —4088
procent
Len lna 0.00 0.01 0.03 003 0.01 -0.12 -0.20 —-0.23
Forbrugerpriser pcp —0.02 -0.02 —0.01 —0.01 —0.02 —0.06 —-0.09 -0.10
Bytteforhold bpe —0.02 -0.01 0.00 0.01 0.01 -0.03 -0.05 -0.06
procent-point
Forbrugskvote bep 0.09 0.10 0.07 0.03 —0.01 -0.02 -0.01 0.00
Lenkvote byw 0.01 0.03 0.03 0.03 0.02 -0.01 -0.03 -0.03
Obligationsrente iwbz —0.15 —0.10 —0.06 —0.03 —0.02 -0.02 —-0.02 -0.03

Anm. Eksperiment: iwmmx og iwnzx — 0.01, alle ar.
! Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlobet pa indenlandske eftersporgsel, pyrr.

Gennemslaget fra de kontrollerede rentesatser til obligationsrenten er relativt beskedent
pa kort sigt og helt negligibelt pa langt sigt. Den umiddelbare sammenh®ng mellem de
kontrollerede rentesatser og obligationsrenten gir dels direkte gennem bankernes
obligationseftersporgsel og dels indirekte via de kontrollerede rentesatsers betydning for
bl.a. ind- og udlansrente, der igen pavirker obligationsrenten bl.a. via den private ikke-
finansielle sektors obligationseftersporgsel. Pi sigt indebzrer udlandets meget
rentefelsomme obligationseftersporgsel imidlertid, at effekten pa obligationsrenten
mindskes. Det kan bemarkes, at forste ars effekten pi det private forbrug primart
dxkker over en positiv effekt pa bilkebet, der folger af en lavere udlansrente.
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15. Markedsoperation

Effekten af en markedsoperation, hvor nationalbanken szlger obligationer for 10 mia.
1980-kr. — svarende til nominelt ca. 18 mia. kr. det forste &r — fremgér af tabel
14.15. Som folge af den generelle prisvakst szlges i begrenset omfang yderligere
obligationer de folgende ar for at fastholde vardien af eksperimentet i 1980-kr.

Tabel 14.15. Effekt af et nationalbank-salg af obligationer pa 10 mia. 1980-kr.

l.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5. ar 10. ar 15. ar 20. ar
mio. 1980-kr.
Priv. forbrug fCp —68 3 —-179 —-182 -—88 54 74 71
Off. forbrug fCo 10 -14 -10 —6 -5 -2 -1 0
Investeringer f —463 —592 -—-382 -—-323 -106 148 50 -17
Eksport fE -3 0 14 29 40 13 —44 —62
Import M —241 =227 -129 -91 5 76 32 16
BNP 1Y —283 -—376 —427 -391 -—163 137 46 —24
1000 personer
Beskaftigelse 0 —-1.39 —1.39 —0.06 —0.42 —0.12 0.81 0.24 —0.09
Ledighed Ul 0.87 0.87 0.04 0.26 0.08 —0.51 -0.15 0.06
mio. kr., deflateret
Off. fordr.erhv. Tfon —332 —691 97 =37 -1 143 68 2
Priv. fordr.erhv. Tfpn 529 886 26 149 40 —169 =75 -1
Betalingsbalance Enl 197 195 123 112 39 —26 -8 1
Tilgodehav. i udland Ken 197 390 510 615 645 369 277 254
Off. obligationsgeld Wzbg 333 1036 944 979 976 239 —-174 —226
procent
Len lna 0.00 —0.03 —0.06 —0.05 —0.05 0.01 0.05 0.05
Forbrugerpriser pep 0.01 0.00 —0.01 —0.01 —0.02 —0.01 0.01 0.01
Bytteforhold bpe 001 0.00 —0.01 —0.02 —0.02 0.00 0.01 0.01
procent-point
Forbrugskvote bep —-0.04 -0.10 —0.07 —0.02 0.02 0.02 0.00 0.00
Lenkvote byw —=0.02 0.00 0.03 0.02 0.0l 0.02 0.02 0.01
Obligationsrente iwbz 0.27 0.15 0.07 0.03 0.01 0.01 0.01 0.01

Anm. Eksperiment: Wnbzx — 10000-pytr, alle ar.
: Effekterne er deflateret med prisen i udgangsforlobet pa indenlandske efterspergsel, pytr.

Umiddelbart giver nationalbankens salg af obligationer anledning til en forggelse af
renten med en rekke afledte kontraktive effekter til folge. Rentestigningen indebzrer
imidlertid, at udlendingenes interesse for danske obligationer oges, og den heraf afledte
stigning i obligationsefterspergslen reducerer hurtigt effekten pa obligationsrenten. Efter
fa ar er effekten pad renten stort set elimineret, og alle effekter — reale sdvel som
nominelle — er pd langt sigt helt ubetydelige.
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Modelgruppepapirer 1990 - 1992

I det folgende bringes en liste over de modelgruppepapier, der i drene 1990 til 1992 er
runddelt til ADAMs brugere. Modelgruppepapirerne skrives som led i det lobende
arbejde med modellen. Papirerne tjener dels som dokumentation af arbejdet, dels som
kommunikation mellem modelgruppens medarbejdere og til modellens brugere. Det er
verd at understrege, at de konklusioner, der drages i papirerne, ikke nedvendigvis er
sammenfaldende med de konklusioner, der drages pd omrddet ved den endelige
redigering af de samlede modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapireme efter aftale med Danmarks Statistik.

1990
5. januar
8. januar

29. januar

30. januar
9. februar
marts

6. marts

27. marts

18. juni
1. juli
19. juli

16. august
24. august

3. september

14.
27.
30.
22.
30.
10.

september
september
oktober

november
november

december

John Smidt: £ndringer i ADAMBK
John Smidt: Forbrugsrelationer i ADAM, nov. 89

John Smidt: Sammenlignende multiplikatoranalyser ADAM, nov. 89 0g
ADAM, maj 87

Thomas Thomsen: Tabeller til PCIM

John Smidt: Sammenligning af to ADAM-versioner

John Smidt: Boligmarkedet i en makrookonomisk model, ADAM
Thomas Thomsen: Udskrift af input-output tabel

Thomas C. Jensen: Kort referat af abonnenternes kommentarer ved de
to abonnentmader 15/3 og 20/3 1990

. Morten Winge: Prisligninger med konkurrenceprisindeks

Thomas C. Jensen: Forseg med estimation af import-prisrelationer

Thomas C. Jensen mfl.: Noter fra moderne med BD og DS d. 19/4,
3/5, 31/5 og 14/6 1990

John Smidt: Sammenligninger af to lon-relationer: ADAM vs. MONA

Thomas Thomsen: Omregning af afgifter og subsidier fra anvendelser
til art og vice versa

Thomas Thomsen: Den personlige skattepligtige indkomst — reesti-
mation

Thomas C. Jensen: Introduktion til PCIM

Per Bremer Rasmussen: En model for DKK/DEM-kursforventningerne
Carsten Boldsen Hansen: Er valutakursen en random walk?

Poul Uffe Dam: Tilpasninger i skattefunktionen — et opleeg

Asger Olsen: Afvikling af MISKMASK fra AREMOS og PCIM

Per Bremer Rasmussen: Hvorfor teste random walk hypotesen?
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1991

14. januar
17. januar
18. januar
31. januar

4. februar

5. februar
23. februar

4. marts

5. marts

5. marts
11. marts
12. marts
14. marts

23. marts

3. april
5. april
12. april
13. april

15. april

14. juni
15. juni
15. juni

17. juni
17. juni

18. juni
27. juni

John Smidt: Makroforbrug

Poul Uffe Dam: Bestemmelsen af offentlige pensioner i ADAM
Carsten Boldsen Hansen: Rentestromme i ADAM

Pemille Biilmann: Den personlige skattepligtige indkomst 11

Minna Selene Andersen: Nye samt reestimerede lagerinvesterings-
relationer

Connie Nielsen: Bilkob

Thomas Thomsen og Per Bremer Rasmussen: ADAMs beskaftigel-
sesrelationer

Per Bremer Rasmussen: Modellering af udbudssiden i makrookonome-
triske modeller

Morten Winge, Asger Olsen og John Smidt: Sektorpriser — logarit-
misk overfor linecer specifikation

John Smidt: Sammenhaenge mellem forbrug, indkomst og formue
John Smidt: Mere om privat forbrug
Thomas Thomsen: En simpel fastprismodel med prisdynamik

Carsten Boldsen Hansen: Arbejdsudbudet i ADAM — opleg til en
modellering

Thomas Thomsen og Per Bremer Rasmussen: ADAMs Investerings-
relationer

Asger Olsen: Om specifikationen af ADAMs importligninger
Thomas C. Jensen og Pemille Biilmann: Trend i importen
Poul Uffe Dam: ADAMs arbejdstid, 1

Morten Winge og Asger Olsen: Sektorpriser — korrektur pa grund-
skitsen

Asger Olsen: Estimation i niveau, cndringer eller kumulerede
storrelser?

Morten Winge og Asger Olsen: Sektorprisrelationer
Thomas C. Jensen og Pernille Biilmann: Trend i importen II

Per Bremer Rasmussen og Britt Andresen: ADAMs lonrelation —
Wedge-specifikation og simultan estimation

John Smidt: Kontantpris og boliginvesteringer

Connie Nielsen: Bilkab — afskrivningsprofiler og forelobige estimatio-
ner

Carsten Boldsen Hansen: Estimation af arbejdsudbudet i ADAM

Thomas Thomsen: Generering af data for erhvervsfordelte investering-
er 1948-1989
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12. juli

16. juli
26. juli
30. juli

9. august

19.
21.

22.

22,
23.

28.
28.

august

august

august

august
august

august
august

4. september

13.
16.
16.

17.
30.

september
september

september

september

september

7. oktober

14.

17.
17.

18.

19.

21.

oktober

oktober
oktober

oktober

oktober

oktober

Minna Selene Andersen: Regulering af overforsels-indkomster og
progressions-greenser

Pernille Biilmann: Overskydende skat
Poul Uffe Dam og Karsten Theil Hansen: Adams arbejdstid, 11

Per Bremer Rasmussen og Thomas Thomsen: ADAMs investerings-
relationer: Estimation med cendrede lagfordelinger i usercost og
inflationsforventninger

John Smidt: Kontantprisrelationen
Carsten Boldsen Hansen: Estimation af arbejdsudbudet i ADAM

Thomas C. Jensen: Korrektioner i import af skibe mm. til maskinin-
vesteringer

Karsten Theil Hansen og Asger Olsen: Selskabsskatterelationen i
ADAM

Thomas C. Jensen og Pemille Biilmann: Trend i importen 111

Morten Winge og Asger Olsen: Tilleeg til sektorprispapir af 14. juni
1991

Poul Uffe Dam og Pemille Biilmann: Direkte skatter i ADAM

Thomas Thomsen og Per Bremer Rasmussen: ADAMs Beskeftigelses-
relationer: forsag pd at modellere produktivitetsudviklingen vha.
tidspolynomier og dummy-variabler

Connie Nielsen: Estimation af bilkebsrelationen
John Smidt: Bilkeb som fejlkorrektion
Carsten Boldsen Hansen: Estimation af arbejdsudbudet i ADAM, II

Britt Andresen og Per Bremer Rasmussen: Relationen for beholdning
af danske obligationer

Asger Olsen: Imputerede finansielle tjenester i ADAM

Connie Nielsen og John Smidt: Bilkebsrelationen ADAM, oktober
1991

John Smidt: Kontantprisrelationen, ADAM oktober 1991

Per Bremer Rasmussen og Britt Andresen: WFBZ-relationen ADAM,
oktober 1991

Poul Uffe Dam: Indirekte skatter (Siq og AMBI)

Karsten Theil Hansen, Asger Olsen og Poul Uffe Dam: Direkte
skatter (personskatter og selskabsskatter)

Thomas C. Jensen: £ndringer i ADAM, oktober 1991, for investering-
er i skibe, fly og boreplatforme

Thomas Thomsen og Per Bremer Rasmussen: Maskininvesteringer til
ADAM, oktober 1991

John Smidt: Relationen for det samlede private forbrug ADAM,
oktober 1991
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21. oktober

22. oktober

22. oktober
23. oktober

november

27. november

1992
9. januar

23. januar

24. februar

28. februar

1. marts

13. marts

26. marts
29. marts

26. april
4. maj
4. maj
2. juli

18. august

28. oktober
28. oktober

Thomas C. Jensen: Reestimerede importrelationer til ADAM, oktober
1991

Thomas Thomsen og Per Bremer Rasmussen: Beskeftigelsesrelationer
til ADAM, oktober 1991

Per Bremer Rasmussen: Lonrelationen ADAM, oktober 1991

Carsten Boldsen Hansen: Regulering af overforselsindkomster og
progressionsgrenser i ADAM, oktober 1991

John Smidt: Eftersporgslen efter boliger — okonomisk eller demo-
grafisk forklaring?

Thomas C. Jensen: Nogle tilfajelser til lagerinvesteringsrelationerne
til ADAM, oktober 1991

John Smidt; Om rentestromme i ADAM

John Smidt og Morten Malle Pedersen: Rettelse af rentestroms-
relationer, oktober 1991

John Smidt, Pernille Langgaard og Birgitte Mathiesen: ADAM,
oktober 1991 og november 1989 — offentlig varekobsmultiplikator

Thomas C. Jensen: £ndret definition af investeringer i skibe, fly og
boreplatforme

Asger Olsen: KP-leddene i ADAM

Thomas Thomsen og Per Bremer Rasmussen: Data til modellering af
udbudssiden i ADAM, I

Pemille Langgaard: Lagerinvesteringer i lobende priser

Jakob Hald: En sammenligning af enhedsveerdier i importen og
ADAMs importpriser

Per Bremer Rasmussen: Translog-omkostningsfunktioner. Teoretiske
egenskaber, og opstilling af estimationsligninger

Asger Olsen og Karsten Theil Hansen: Enhedsveerdier i ADAMs
eksportgrupper

Asger Olsen og Karsten Theil Hansen: Aggregering og homogenitet
i ADAMs eksportgrupper

Morten Malle Pedersen: Fejlanalyse pé ADAM

Per Bremer Rasmussen: Modellering af faktoreftersporgslen pad
baggrund af translog-omkosmingsfunktioner: Estimation af langsigts-
sammenheenge

Jakob Hald: Rentedannelsen i den finansielle delmodel

Karsten Theil Hansen: Om LM-test for 1. ordens auto-korrelation
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Publikationer om modelarbejdet

Folgende rapporter fra modelgruppen er udsendt:

I serien Rapport fra modelgruppen:

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

1.

Per Kongshej Madsen (red.):
Arbejdsmarkedet i ADAM. 1974

Jesper Jespersen (red.):
Simulationer over 1972, 1973 og 1974 med ADAM. 1975

Poul Uffe Dam (red.):
ADAM — Revideret version. 1977

Poul Uffe Dam (red.):
ADAM i 1977 og 1978. 1979

Arbejdsudvalget af 28. oktober 1981:
Det fremtidige arbejde med ADAM. 1982

ADAM-pengegruppen:
Skitse til en finansiel sektor i ADAM. 1982

I serien Arbejdsnotater:

Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.

Nr.

1.

11

17.

18.

19.

23.

24.

26.

Torben Gijede:
Det makroakonomiske prognosearbejde i Sverige og Norge. 1970

Poul Uffe Dam (red.):
ADAM, december 1982 — en oversigt. 1983

J. Asger Olsen:

Strukturel makrookonomi — netveerksteori og input-output. 1985
Niels Fink (red.):

ADAM, oktober 1984 — en oversigt. 1985

J. Asger Olsen (red.):
Input-output systemet i ADAM. 1985

Poul Uffe Dam (red.):
ADAM, maj 1987 — en oversigt. 1988

Eskil Heinesen (red.):
Privat forbrug og boliginvesteringer i ADAM. 1988

Niels Lehde Pedersen (red.):
FINDAN — Finansiel sektor til ADAM. 1989
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165,00 kr.
187,00 kr.

133,00 kr.
219,00 kr.
105,00 kr.
187,00 kr.
169,00 kr.

109,00 kr.
169,00 kr.
182,00 kr.
187,00 kr.
205,00 kr.
214,00 kr.
241,00 kr.



ADAMs databank 1947-1992

Til analyser over en lang periode tilbydes ADAMs databank med en sammen-
haengende og detaljeret beskrivelse af hele den danske ekonomi. Databanken, der
udger grundlaget for Danmarks Statistiks makroekonomiske model ADAM, kan

fas pa diskette til PC.

ADAMs databank indeholder mere end 2000 gkonomiske negletal pd arsbasis og
er den eneste databank med tal tilbage til 1947. Den omfatter bl.a. omraderne:

- Nationalregnskab
Forbrug og investeringer
Erhvervsfordelt produktion og beskftigelse
Udenrigshandel
Priser
Input-output tabel

- Arbejdsmarked

- Offentlige finanser
Skatter
Afgifter
Overforsler

- Finansielle storrelser
Renter
Obligationsmarked
Pengemarked

Databanken leveres med dokumentation og et let tilgengeligt program
indeholdende:

- Opslagssystem

- Arbejdsgrafik

- Tabeller

- Mulighed for beregninger og statistiske analyser
- Mulighed for at overfore tal til regneark.

Databanken opdateres 3 gange arligt, s& snart der foreligger ny
nationalregnskabstal.

Yderligere oplysninger fis ved henvendelse til Danmarks Statistik.

Danmarks Statistik
Sejrogade 11

2100 Kebenhavn &
Telefon 39 17 32 05
Telefax 31 18 48 01



