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Resumé:

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

De kilder, der hidtil har veret anvendt til beregningen af iwbn kan forisat
anvendes, derimod bor kilderne til nwbr @ndres.

I papiret foreslds det, at erstatte de eksisterende beregningsmetoder for nwbr. I
Jfremtiden er der begrundet hdb om, at den kommende Verdipapir-central-statistik
vil kunne veere kilde til den gennemsnitlige restlobetid. Der er sdledes hdb om, at
dette papir vil veere foreldet i lobet af et drs tid.

restlob.wp

Nogleord: Data kurs
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Indledning

I ADAM anvendes den gennemsnitlige nominelle (pdlydende) rente, iwbn, og
restlabetid, nwbr, 1 bestemmelsen af kursen pa realkreditobligationer, kwbr.
Denne kurs anvendes i beregningen af kursverdien af den forbrugs-
bestemmende finansielle formue, Wpgkpc. Dette papir behandler datakonstruk-
tionen af iwbn og nwbr.

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

Der findes desvarre ikke umiddelbart tilgengelige kilder for den gennem-
snitlige nominelle rente eller gennemsnitlige restlebetid pa obligationer. Ved
konstruktion af data til ADAMBK er der derfor hidtil anvendt en noget
indviklet metode.

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

(i) iwbn = r/w

hvor iwbn =  gennemsnitlige nominelle (pdlydende) rente
r =  samlede rentebetalinger pd realkreditobligationer eksklusiv
renter fra indeksobligationer
w = restgeld pa fast forrentede udestiende 1&n.

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

(i) y/a = (1+iwbn)™"*!
hvor y = terminsydelser
a = ordin®re afdrag

nwbr = gennemsnitlige restlebetid.

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

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

Beregningen af iwbn og nwbr er baseret pa fire sterrelser fra Realkreditridets
beretning og regnskab:*

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



(1) Renter af cirkulerende obligationer (rentendgifter)

(2) Cirkulerende masse af fast forrentede obligationer ultimo
regnskabsaret (restgzld pa udestiende 1an)

(3) Afdrag ved udtrzkning

(4) Cirkulerende masse af indeksobligationer ultimo regnskabsaret.

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

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

AR 1 () (3) @

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

Kilde: Realkreditradets drsberetning fra 1982 til 1990, ]
1. Reater af cirkulerende obligationer i 1990 er summen fra de enkeite realkreditinstitutter, jf, bilag 1.

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

() iwbn = r/w.

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

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



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

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

Beregningen af den gennemsnitlige restlobetid, nwbr, er mere indviklet.
Udgangspunktet er ligning (i}, der kan lgses for restlebetiden:

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

Hidtil har vi ikke direkte anvendt data for ydelserne, y. I stedet har vi anvendt
summen af afdrag og renter - der logisk mi vzre lig ydelsen. Vi anvender
sdledes y/a = (a+r)/a = 1+r1/a:

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

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

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

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

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

AR indeksfaktor® Tindex iwbn nwhr
1983 1.30 254 .0949 15.79
1984 1.32 491 .0953 15.59
1985 1.34 739 .0935 16.03
1986 1.41 1089 .1013 14.41
1987 1.42 1445 .0967 14.63
1988 1.46 1871 1014 14.35
1989 1.53 2421 1027 7.76
1990 1.61 3143 .1032 11.75

1 Indeksfaktor, kreditor, restgzld/obligationer pr. 30/6 jf. Officicl kursliste, Kobenhavns Fondsbors,

Generelt kan man om tabel 2 sige, at de beregnede vardier for nwbr ikke er
plausible. Specielt er 1989 og 1990 helt utrovaerdige, men €] heller udviklingen
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fra 1985 til 1986 er overbevisende i lyset af det relativt store nybyggeri i
1986.3

Baggrunden for de absurde sterrelser for nwbr i 1989 og 1990 er problemer
med data for gfdragene. 1 den anvendte kilde dekker "Afdrag ved udtrakning”
ikke alene over ordinzre afdrag. Ifelge Realkreditrddet dekker kilden over
bade ordinzre og ekstraordinzre afdrag. I bide 1989 og 1990 var der ifelge
Realkreditrddet store ekstraordinere afdrag, der - desvarre - 1 hvert fald delvis
indgér i kolonne (3) i tabel 1; det ses da ogsd tydeligt, at tidsserien for afdrag
i tabellen hopper i 1989. Tilsyneladende er Realkreditridet ikke leverings-
dygtigt i tal for ordinzre afdrag.

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

3. Alternativ metode til beregning af nwbr.

Det er 4dbenlyst nedvendigt, at beregne den gennemsnitlige restlobetid pé4 en
anden mide end den hidtil anvendte.

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

(@) y/a = (1+iwbn)y~brl

Vi kan benytte, at de ordinzre afdrag er lig ydelsen minus renterne: a=y-r*.
Inds=ttes dette i (ii) og loses den for nwbr fas:

(11”’) nwbr = log(y/(y-r))/log(1l+iwbn) - 1

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

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

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

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

* De samlede terminsydelser, y, reprsenterer egentlig renter, ordinzre afdrag samt bidrag, si det vi reelt
har er ordinare afdrag plus bidrag.
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snitlige restlobetid; ovrige variabler er uzndrede i metode 2.

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

AR y a” nwbr
1983 47340 11222 14.88
1934 52518 12731 14.63
1985 58884 14924 14.36
1986 66965 13130 15.88
1987 74230 17575 14.61
1988 83257 18594 14.52
1989 88895 20456 15.03
1990 92667 23388 13.02

1 De ordinere afdrag er her repracsenteret som tercainsydelser minus reater af cirkulerende obligationer cksklusiv renter fra
indcksobligationer. .

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

4. Check af restlgbetiden

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

Figuren viser den cirkulerende nominelle obligationsmangde ultimo 1. halvar
1991 fordelt pa restlgbetider. I obligationsbeholdningen er inkluderet stats-,
udenlandske- og realkreditobligationer m.v. Ved afl@sning pa figuren kan man
f4 et cirka tal for restlgbetiden. Restlgbetiden, nwbr, for 1991 eksklusiv
statsobligationer (men inklusive udenlandske obligationer) kan beregnes til
omkring 17 &r (se evt. bilag 2). Ved sammenligning med 1990-tal fra tabel 3
ber det erindres, at indferelsen af 30-arige ejerskiftelin (inkl. mulighed for
omlegning af eksisterende 14n) og muligheden for "agteskabs"-handler ma
forventes at have forlenget restlebetiden i 1991.
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Figur 1: Cirkulerende nominelle obligationsm®ngde ultimo 1. halvir
1991 fordelt pa lebetider'.
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1. Kilde: Kebenhavns Pondsbars halvirsopgerelse 1991,

5. Felsomhed.

Som navnt i indledningen indgir den gennemsniflige restlebetid i1 kurs-
bestemmelsen pi realkreditobligationer. Spergsmélet der skal besvares er:
Hvad er den procentvise @ndring af kursen, Awbr, nir den effektive obliga-
tionsrente, iwbz, @ndres med 1 pct.point, f.eks. fra 10% til 11%, under
antagelse af forskellige vardier for (iwbn og) nwbr.

Kurszndringen kan beregnes med udgangspunkt i ADAMSs ligning for kursen
pé realkreditobligationer:

- kwbr = iwbn*(1-(14iwbz)™ / (iwbz*(l_(1+iwbn)-nwbt))

Af omstiende tabel 4 ses, at kursens felsomhed overfor rentezndringer foreges
med den gennemsnitlige restlebetid. Den relative kurszndring som felge af en
&ndring i den effektive rente pa et pct.point er séledes ca. en halv gang sterre,
nér restlebetiden er pa 20 ar relativt til en restlobetid pa 10 ar. Felsomheden
overfor den pilydende rente er tilsyneladende helt ubetydelig.

SFormuleret pi denne méide er det klart, at det vi reelt er interesseret i er obligationernes varighed. Man
kunne siledes overveje at endre ADAMSs kursligninger, shledes at varigheden indgik eksplicit (i stedet for
nominel rente og restlabetid). Modelleringen af kursdannelsen i modellen er i svrigt i anden sammenhazng
kritiseret for ikke at give fornuftige resultater pa sigt: En (permanent) renteendring har permanent effekt pa
kursnivenaet (til trods for at alle de bererte obligationer pa et eller andet tidspunkt bliver udtrukket). En lasning
der er skitseret til lasning af dette problem er at endogenisere den nominelle, palydende rente.
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Tabel 4: Den beregnede procentvise @ndring af kursen pi realkredit-
obligationer ved en @ndring i obligationsrenten pa 1 pet.point.

Restlabetid 9% 10% 11% 12%
10 AR 4.2 4.2 4.2 4.2
13 AR 5.0 5.0 5.0 5.0
14 AR 5.2 5.2 5.2 5.2
15 AR 5.5 5.5 5.5 55
20 AR 6.5 6.5 6.5 6.5
Afslutning

Det er &benlyst, at der ma findes nye kilder til beregningen af den gennemsnit-
lige restlebetid. Det er bemarkelsesverdigt, at der ikke findes direkte
opgorelser over den gennemsnitlige restlobetid 1 den tilgzngelige statistik. Det
er derfor fortsat nedvendigt at anvende mere indirekte kilder.

Metode og kilder prasenteret i afsnit 3 kan indtil videre anvendes som
alternativ til de nuvarende kilder. I fremtiden vil det vare oplagt at anvende
den kommende statistik baseret pA Veardipapir centralen. I denne vil man bl.a.
kunne finde den cirkulerende obligationsmasse fordelt p restlebetider 1 visse
intervaller (fordelt p4 debitor- og kreditorsektor). Athangig af sterrelsen af de
offentliggjorte intervaller vil dette kunne give et vasentligt sikrere skeon over
den gennemsnitlige restlebetid pi realkreditobligationer. Sandsynligvis vil
denne statistik ogsi kunne anvendes som kilde til nwpb, restlebetiden for den
private sektors obligationsbeholdning, der i dag - i erkendelse af manglende
kilder - blot antages, at vare konstant 10 ar.

Et udestiende problem er imidlertid, hvorvidt vi gnsker at fortsztte med den
hidtidige metode. Den anvendte metode bygger pd, at den reprasentative
obligation er et annuitetsldn, mens eksempelvis indferelsen af mix-lan
indebarer, at en del af l&nene er serie-lin. I den nuvarende metode ligger et
forseg pd "rense ud" for indeks-obligationerne, og det kan formodes, at en
skelnen mellem serieldn og annuitetsldn er (eller vil blive) mindst lige sd
afgorende. Hvis vi skal tage hgjde for denne problemstilling bliver det endnu
mere oplagt, at udskifte den hidtidige kursberegning i ADAM, siledes at
varigheden introduceres eksplicit som den bestemmende sterrelse.



BILAG 1.

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

For hvert institut er regnskabsperiodens lengde vist, henholdsvis 12 og 13 méneder, men de har
forskellige begyndelses og slut tidspunkter. Renter af cirkulerende obligationer er fundet for en 12
mineders periode.

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

2) Totalkredit:
Regnskabsér fra d. 1. nov. 1989 til d. 30. nov. 1990.
Renter af cirkulerende obligationer = [(38,703/13)*12] mill.kr.
= 54 mill.kr.

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

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

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

6) Byggeriets Realkreditfond:
Regnskabsir fra d. 1. dec. 1989 til d. 31. dec. 1990.
Renter af cirkulerende obligationer = [(12.319/13)*12] mill.kr.
= 11.371 mill kr.

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

Her vises resultatet for den grafiske aflzsning af restlgbetiden 1 figur 1.
(A) viser restlebetiden.
(B) viser den cirkulerende obligationsmangde.
(A)Y*(B) viser multiplikationen mellem (A) og (B).

(A) ® @ * ®
1 94.000 94.000
2 120.000 240.000
3 48.000 144.000
43 114.000 456.000
4b -461.000 -1.844.000
5 64.000 320.000
6 54.000 324.000
i 30.000 210.000
8 40.000 320.000
9 40.000 360.000

10 80.000 200.000

11 20.000 220.000

12 12.000 144.000

13 52.000 676.000

14 45.000 630.000

15 42.000 630.000

16 48.000 768.000

17 37.000 629.000

18 14.000 252.000

19 49.000 921.000

20 96.000 1.920.000

21 18.000 378.000

22 - 35.000 770.000

23 14.000 322.000

24 10.000 240.000

25 22.000 550.000

26 4.000 104.000

27 42.000 1.134.000

28 9.000 252.000

29 18.000 522.000

30 37.000 1.110.000

31 5.000 - 155.000

32 34.000 1.088.000

33 1.000 33.000

34 1.000 34.000

35 22.000 770.000

38’ 12.000 456.000

total, excl 4: 1.383.000 17.986.000

Den gennemsnitlige restlsbetid inklusiv statsobligationer: (17.986.000/1.383.000) = 13,01 ar.
Hvis man fjerner statsobligationerne, under antagelse af at de udger 1/3 af den samlede mzngde
obligationer da fas ialt
(1/3 * 1.383.000) mill.kr. = 461.000 mill.kr.
Dette beleb subtraheres fra den samlede mzngde (= 4b).
Hernast mukipliceres med restlebetiden, som for statsobligationer er antaget at vere 4 ar dvs.
(4 * 461.000) millkr. == 1.844.000 mill.kr.
Denne storrelse subtraheres ligeledes fra de samlede (A) * (B). Samlede obligationsmangde,
eksklusiv statsobligationer:
(B) = 922.000 millkr. og (A) * (B) = 16.142.000 mill.kr.
Den gennemsnitlige restlabetid, eksklusiv statsobligationer: (16.142.000/922.000) = 17,51 4x.



Danmarks Statistik

MODELGRUPPEN Arbejdspapir*
John Smidt
Pernille Langgaard 24, februar 1992

Birgitte Arenfeldt Mathiesen

ADAM, oktober 1991 og november 1989
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Resumé:

Forskellen i modelegenskaberne mellem ADAM, oktober 1991 og november 1989
Jforseges afdzkket med udgangspunkt i multiplikatoren for det offentlige varekab.
ADAM, oktober 1991 er i forhold til november 1989 karakteriseret af vasentligt
langsommere crowding-out ikke mindst pga. af en mindre lgn-pris-spiral; en rekke
efterspergselskomponenters storre rentefslsomhed irekker dog i den anden
retning.

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

De vesentligste modelendringer - vurderet pd baggrund af det berragtede
eksperiment - er: Endogeniseringen af arbejdsudbuddet (forsinker crowding-our),
kontareprisrelationen (foreger crowding-out), lanrelationen (forsinker crowding-
out), Wibz-relationen (forsinker crowding-out), de nye rentestremsrelationer,
relationerne for private erhvervsmezssige investeringer (forager crowding-out)
samt ikke mindst implementeringen af indekseringen af overfarselsindkomster mv.
(forsinker crowding-owt). Derimod pdvirker forbrugsfunkiionen og de nye
prisrelationer ikke modelegenskaberne vaesentligt.

multi.js

Negleord: multiplikatorer modelegenskaber
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1. Indleduning

Der er sket en lang r&kke @ndringer ved overgangen fra ADAM, november
1989 (herefter NOV89) til ADAM, oktober 1991 (OKT91). Neasten alle
stokastiske ligninger er reestimeret, og et stort antal evrige relationer har
skiftet udseende. De @ndringer, der pa forhand kunne formodes at have sterst
effekt p4 de samlede modelegenskaber, er:

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

7 Bilkebsrelationen er tespecificeret og -estimeret.

3 Kontan:prisrelarionen er respecificeret og -estimeret.

4 Investeringsrelationerne er  reestimeret med @ndret usercost-
begreb.

5 Lanrelationen er reestimeret.

6  Relationen for udlanders obligarionsefiersporgsel et respecificeret
og -estimeret.

7 Arbejdsudbudder er endogeniseret.

g Indekseringen af overforsler og progressionsgrenser cr @ndret.

9  Rentestromsrelationerne er respecificeret, herunder er National-
bankens netto-renteindtzegter endogeniseret.

10  Prisrelationerne er respecificeret og -estimeret.

11 Imputerede finansielle ijenester er endogeniseret.

Udover de n@vnte punkter er der foretaget € antal zndringer i modeller.’ Der
er imidlertid begrundet formodning om, at forskellene mellem de to model-
versioner i vid udstrzkning kan henferes til et eller flere af punkterne 1-11,
mens de gvrige modelendringer sandsynligvis iike er af afeorende betydning
for de samlede modeleger.skaber.

I papiret vil de: blive forsegt vurderet, hvorledes de enkeite modelandringer
pavirker de samlede modelegenskaber. Konkret vil effeiten ai’ en permanent
forggelse af det offentiigt varekeb olive uncersogl i en rekke "nybrid"-
versioner af ADAM. Til dette forma! er konstrueret en speciel udgave af
ADAM, hvor de anferte 11 punkter v.hj.a. dummy-konstruktioner kan skiftes
mellem ny og gammel specifikation.

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

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

! Der kan nzvnes nye beskzftigelsesrelationer, ny relation for skattepligtiy indkomst og wndringer i
modelleringen af indkomstskattereglerne generelt, ny boliginvesteringsrelation, nye relationer for luger-
investeringerne, ny relation for gennemsnitlig arbejdstid, nye importrelationer samt seerskilt behandling af in-
vesteringer i skibe og fly.



De tekniske forudsztninger bag eksperimentet er som folger:

- Obligationsfinansiering af statsligt underskud - krea =1
- Qivrige pengepolitiske reaktioner sliet fra -krea<i> =0,i=2,3,4,6
- Eksogene renteforventninger -kiwl =0
- Eksportpriselasticiteter jf. Gert Age Nielsens undersogelser:
zeQ = -.53  zel =-.98 ze2 = -85
zeS = -1.19 zeb = -1.56 zelq = -1.25
ze7y = -1,25 ze8 = -.78 zet = -1.2
- Len-indeksering i OKT%1 - dlisa = 0

Forskellen i de samlede modelegenskaber mellem NOV8% og OKTSI er
opsummeret 1 nedenstiende figur over beskaftigelseseffekten.

figur 1. -Effckten pd den samlede beskaftigelse af en permanent forogelse
af det offentliges vareckeb pd 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991 og november 1989.

1000 PERS.
9 A —

— OKT81 --NOVES

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

Tilpasningen i OKT91 er langsom og nzrmest monoton, og fuld crowding-out
malt pad beskaftigelsen sker forst efter ca. 20 ar. I modsztning hertil er til-
pasningen i effekien pd beskaftigelsen 1 NOVE9 meget hurtig med fuld
crowding-out allerede efter 5-6 ar. Den hurtige crowding-out i NOV89 giver
imidlertid anledning til cyklisk indsvingning mod langsigtseffekten pd nul med
en ikke ubetydelig over-shooting pd 6-12 &rs sigl. Hvad angér kortsigts-
egenskaberne, fremgar det af figuren, at disse ikke afviger vasentligt mellem
de to modelversioner; dog er beskaftigelseseffekten 2. og 3. ar lidt mindre 1
OKTO1.
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I det folgende beskrives det dynamiske forleb for multiplikator-eksperimentet
for de to modelversioner summarisk. Laseren vil kunne finde stotte for
gennemgangen dels 1 figurerne 2-8 og dels (mere detaljerct) i bilagstabellerne.

Figur 2  Effekten pa forsyningsbalancen af en permanent foregelse af det
offentliges vareksb pd 1 mia. 1980-kr.

OKT91

-500 4

-1000 T ' T T

~FY --FM --TFE
—-- FCP —FI

NOVS89

MIOKR.
2000 - -

1500 -

!
1000 J_/\\ '
\

——

-
---------

—FY ~-FM --FE
--FCP —F1



Figur 3

5

Effekten pd rente, off. obligationsudbud og Wfbz af en perma-

nent foragelse af det offentliges varekeb p& 1 mia. 1980-kr.
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Figur 6 Effekten pd forbrug, indkomst og fermue af en permanent
foregelse af det offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
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Figur 7  Effekten pa disponibel indkomst, mio kr. af en permancnt
foregelse af det offentliges varekob pi I mia. 1980-kr.
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Figur §  Effekten p& disponibe! indkoms: [ procent al’ ~n permanent
foregelse af det offentliges vareliob pd 1 mia. 1980-kr.
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De mest bemarkelsesvaerdige forskelle mellem OKT91 er nok: Langsommere
crowding-out 1 OKT91 - bade malt p4 beskzftigelsen (fig 1) og pd BNP (fig
2). Mindre tendens til svingninger i OKT91 - bade realt (fig 1 og fig 2) og
nominelt (fig 5 og 6). Mindre kraftig len-pris-spiral i OKT91 (fig 5). Mindre
tendens til rentestigning i OKT91 (fig 3). Stere pavirkning af offentlig saldo
i OKT91 (fig 4). Forskellig udvikling i privat forbrug pa langt sigt (fig 2).

P& helr kort sigr - 1-3 &rs sigt - er den ekspansive effekt marginalt mindre 1
QKT91, bl.a. jf. fig 1. Ved eftersyn af de enkelte poster pa forsyningsbalancen
(fig 2) ses, at en del af forklaringen herpd er udviklingen i der private forbrug,
der pa kort sigt oges mindre 1 OKT91 end i NOVE9. En medvirkende faktor
bag den mindre effekt pd det private forbrug i OKTGl er bl.a. en mere
afdempet kontantprisudvikling (fig 5), der i ovrigt ogsd demper effekten pa
boliginvesteringerne.?

P& mellemlangr sigr - 4-7 ars sigt - ses 1 NOV89 et dramatisk fald 1 effekien
pa beskaftigelsen, mens udviklingen i OKT9I cr lanet mere rolig. Baggrunden
for det kraftige fald i beskaftigelsen i NOV89 er dels en kraftig elfckt pd
eksporien og dels en hurtigere reduktion af effekten pd invesreringerne.

Baggrunden for den sterre effekt pa eksporten i NOV89 end 1 OKTY1 er den
kraftigere lon-pris-spiral (fig 5) med deraf felgende konkurrenceevnetab. Ogsa
effekten pd invesreringerne reduceres kraftigt pa det mellemlange sigt i
NOV89; aftrapningen af investeringseffekten 1 OKT91 er derimod mere j&vn.
Baggrunden for forskellen i investeringsudviklingen meliem de to model-
versioner skal seges i udviklingen i usercost (se evt. tabel-bilag). I OKT91
pges inflationstakten pa datte sigt, men samtidig sker en rentestigning, der stort
set modsvarer inflationszffekien, og user-cost pavirkes dermed nzsten ikke.
Pga. den kraftigere lon-pris-spiral er foragelsen af inflazionstakten i NOVSS
ds fovate I storrz end © OETCL. Da gennemslaget fre inflation til user~osi
vdormers er humigerc 1 NOVEC, falder usercosi derfor de forste ar. Nar
inflationsraten efter nogle &r falder (prisniveauei flader ud), redresseres
c“fekten pa usercost, og den ekspansive effekt pé investeringerne reduceres
hurtigt i NOV89. Det bemzrkes i gvrigt, at effekten pa det privare forbrug pa
dette sigt er mindre i OKT91 end i NOV89, afspejlende en mindre vakst i den
disponible realindkomst.

P langt sigr bliver forskellen mellem modelversionerne domineret af
udviklingen i det private forbrug. Mens effekten pa det privare forbrug 1
NOVE9 flader ud efter ca. 10 &r. sker der en stadig sticning i forbrugseffekien

*En anden {aktor, der i hvert fald pi kort sigt ogsa bidrager til en mindre effekt pa {orbruget i OKT9 1, or
inddrarelsen of den private selitors netto-renteindtzpteri den dispaniblz indkoms!. Da duet betiugtede chsperiment
indsharer en sticning § renteniveaust, forpres den privatz s2litors renteudzifter (sehtoren or netlo-debitor). og
den disponible indkomst - og dermed forbruget - falder zit andet lige. Effekten af denne forske] er dog yderst
begrznset (fig 7). Pa sigt trekker inddragelsen af remteindtgterne i modsat retning, idet den akkumulerede
effekt af en positiv effekt pi den private sektors netto-fordringserhvervelse foreger denne sektors formue og
dermed sektorens netto-renteindtegter.
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i OKT91. Baggrunden for dette forleb er en stadig stigning i den disponible
realindkomst - den nominelle indkomst vokser kraftigere en priserne (fig 6).
Indkomsten folger i store tr&k udviklingen 1 lennen, der (jf. bl.a. fig 5) ages
kraftigere end forbrugerpriserne; herved gges reallonnen (realindkomsten) og
dermed forbruget. Det er altsi den forskellige udvikling i len og priser, der
ligger bag den langsigtede forbrugsudvikling. Forskellen mellem udviklingen
lon og forbrugerpriser skal ses pd baggrund af import- og punktafgiftindholdet
i det private forbrug, der begge virker som dodvagt 1 forbrugerpriserne, nar
de indenlandske omkostninger stiger.? Det er 1 gvrigt bemarkelsesvaerdigt, at
Jorbrugskvoren - forbruget i lobende priser ud af disponibel indkomst - i begge
modelversioner falder en smule til trods for ud- :klingen i det reale forbrug.
Baggrunden for den faldende forbrugskvote er formue-udviklingen, der i begge
modelversioner indebzrer en reduktion af formue-indkomst-kvolen - jf. fig 6.

3. Indeksering

En vasenthig forskel mellem OKT91 og NOVE9 er méden, hvorpa overlorsels-
indkomslerne og progressicnsgranserne i skautesystenict indekseres.

I NOV89 er indekseringen som folger:

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

- Kont.hjzlp og gen. pensioner (Typs, Tyk): Priser med ca. | ars lag
- Pvrige overforsler (Typr, Ty, Tysa, Tysb): Eksogene

Indekseringen af overfersler og progressionsgraenser kan 1 OKT91 ensen ske
péd grundlag af nettopriserne (stort set svarende til det tidligere anvendte
reguieringspristal) med et lag pe 2% &r, eller overforslerne mv. kan lon-
indekseres - ogsa mea 2% &rs lag.

Viige! &f mndei: sn"ri_ meiod. viser sig at vere af algorende Toivdniag, idot
ion- og prisudvikiingen typish vil afvige mariant i 'nu‘f,pllhc.{ora.mnﬂrm enier -
jf. blia. {1g 5 - sdvel som i fremskrivainger. Konkret vil man 1 et inflatione=ri
eksperiment - som det her betragtede - observere storre lenstigninger end
prisstigninger. Prisindeksering vil - relativt til lenindeksering - derfor bl.a.
bevirke folgende:

1 Disponibel indkomst stiger mindre (pga. overforselsindkomsterne)

ii De offentlige udgifter stiger mindre (ditto)

n: De offentiige skatte-indtegter siiger mere - fisca! drag (pee.
indekseringen af progressionsgrznserng)

1v Kompensaiionsgraden falder

*Den her beskrevne pavirkning af den disponible realindkomst via en wedge melem priser og lonninger er
ogsa tilstede 1 NOV89. Imidlertid er effekten pi lon- og prisniveaner her mindre. hvorved wedgen mellem disse
starrelser bliver af mindre absolut betvdning.
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De nazvnte forskelle mellem pris- og lenindeksering indebarer bla., at
prisindeksering alt andet lige bevirker mindre stigning 1 det private forbrug
(pga. i), bedre offentlig saldo (pga. ii og iii) og lavere len-/prisniveau (pga.
iv).

I nedenstdende figur 9 er effekten pd beskzftigelsen illustreret for OKTOI,
under antagelse om hhv. lonindeksering (dlisa = 0), prisindeksering (dlisa =
1) og under antagelse om et mix af indekseringsregler, der skulle efterligne
indekseringsmekanismen i NOV89 - i det folgende kaldet mixindeksering:*

Figur 9. Effekten pd den samlede beskaftigelse af en permanent forogelse
al det offentliges varekeb pd 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991, forskellig indcksering
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Pga. laggene i indekseringsmekanismerne er beskaftigelseseffekten de forste
ir nesten ens, men pa sigt ses en betragtelig forskel 1 effekten pé beskaftigel-
sen afthengig af, hvorledes overforslerne og progressionsgrenserne indekseres.

I tilfzlde af lonindeksering ses pd mellemlangt sigt - op til 15 &r - en sterre
efiekt p& beskaftigelsen end under antagelse om prisindeksering teller mix-

‘Ivonkret er progressionsgreensemne prisindehseret (6f, dlisw = 1, dvs. 2 re lag § popn). dugpengesalsen
er lenindekserst (1 &rs lag i lih}, Typs og Tyk er prisindekseret (j{. dlisz = 13, og Tysa. Tysb, Typr og Tyrr
er eksogene. Vzsentligste forskel til indekserinpen i NOVE9 er det lizngere lag 1 indekseringen af progressions-
grenserne samt 2 Typs og Tyk. Denne "mix"-indeksering kan ikke umiddelbarl anvendes i den officielle udgave
af ADAM, oktober 1991,
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indeksering). Crowding-out sker med andre ord hurtigere, nir overforsler mv.
prisindekseres (og endnu hurtigere med "mix-indeksering").

Forskellen i beskaftigelseseffekt mellem prisindeksering og lonindekseringen
dekker over betydelige forskelle i effekterne pd de enkelte poster pa
forsyningsbalancen. Nedenstiende figur illustrerer effekten pa forsynings-
balancen under forudsatning af hhv. pris- og "mix"-indeksering:

Figur 10 Effekten pd forsyningsbalancen af en permanent foragelse af det
offentliges varekob pd 1 mia. 1980-kr.
Forslkellig indeksering af overforsler m,v.
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Ved sammenligning med figur Z fremgér det tydeligt, at indekseringsreglerne
har stor betydning for den langsigtede udvikling 1 det private forbrug. Mens
lanindelsering irdebzrer en fortsat stigning i1 forbruget, er pris- eller
mixindeksering karakteriseret af en pa sigt ret konstant effeki p& det private
forbrug.

Bageranden for coane meget forsic iige udvikling i forbruge: er. ai mens
ionindeisering indebarer rei krafuige siigninger 1 reafoverfcrsierne. seocr
prisindeksering mere eller mindre pr. definivon neutral overfor realvergien w
overforslerne; af tzbel-bilaget fremgar det tydelig:, at de samiede overfersler
pges vasentligt mere i tilfelde af lenindeksering end med pris- eller mix-
indeksering. Den sicrre stigning i overierselsindkomsterne forgger direkte den
nominelle disponible indkomst og dermed forbruget - med neraf folgende

multiplikator-virkninger oven 1.°

‘indekseringen af progressionsgrenser traskker i ovrigl samme vej som overfarselsindbomsierne, 1 ilizide
af prisindeksering vil progressionsgrienserne ikke justeres op svarende til stigningen i den skattepligtipe indkomst
(Y's), da indkomsterne typisk stiger nogenlunde svarende til lennen. Herved ages den effektive beskatning - fiscul
drag - og disponibel indkomst reduceres pga, stigningen i de direkte skatter, Sd. Omvendt vil lenindeksering
vere nogeninnde neutral i forhold beskatningen,
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4. ADAM, oktober 1991 og en "nesten november 1989"-version

Der er blevet konstrueret en "hybrid"-version af ADAM, hvor de enkelte
relationer i modellen v.hj.a. dummy-konstruktioner kan skiftes meliem OKT91-
og NOV89-specifikation. Konkret er det muligt at skifte de 1 indledningen
nevate 11 centrale punkter frem og tilbage mellem de to modelversioner.
Hybridversionen tager udgangspunkt 1 OKT91; hvis alle dummy-konstruktioner
sdledes slas over til OKT91-specifikationen, er hybrid-modellen derfor identisk
med OKT91. Siis alle dummy-konstruktioner derimod over til NOV89-
specifikationen, vil modelegenskaberne ikke viere helt sammenfaldende med
egenskaberne i NOV89, jf. nedenfor.

I nedenstdende graf vises cffckten pd beskaftigelsen i det betragtede eksperi-
ment 1 hhw. den rene OKT9I1, den rene NOVE89-model (svarende til figur 1)
samt t den n@vnte "hybrid”-version med alie dummy’er sldet over til NOV89-
specifikation.

Figur 11. Effekten pd densamlede beskeeftigelse af en permanent forogelse
af det offentliges varekeb pd 1 mia. 1950-kr.
ADAM, oktober 1991, ADAM, november 1989 samt hybrid-
versionen "nesten NOVE9" (se tekst).
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Det ses i figuren, at nér de nzvnte 11. centrale punkier i modellen specificeres
som i NOVEQ, sa er modelegenskaberne - malt pa beskaftigelseseffelten -
nzsten sammenfaldende med den "nigtige” NOVES-version. Med andre ord kan
vi med de nzvnte punkter forldare den helt ovenvgjende del ar forskelien
meliem den gamle og den nve modelversion. Den forskel, der trods alt er
tilbage mellem NOV89 og "NOVE9"-hybridversionen, kan primart tilskrives
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de model@ndringer, som det pid forhdnd var skennet, at det ikke var ned-
vendigt at indlegge dummy-konstruktioner for.5

5. De enkelte ®ndringers effekt pA modelegenskaberne - enkeltvis

I et forseg pé at vurdere, hvilke modelandringer, der er mest afgorende for de
samlede modelegenskaber, er de udvaligte 11 centrale punkter een for een
skiftet over fra OKT91 ul NOVE9.

Udgangspuniktet er siledes den nye modelversion, dvs OKT91 med lon-
indeksering af overforselsindkomster mv. Overste linic + omstdende tabel 2
angiver effckten pd den samlede beskaftigelse 1 udvalgte &r 1 OKTO1, mens
neste linie angiver effekten, nir alle 11 centrale punkter er sldet over pi
~1i3v89 (svarende til den stiplede linie 1 figur 11). Forskeilen mellem disse to
2[lekter fremgar af linte 3, og det er denne forskel, det skzi forsoges at dekom-
ponzre. En positiv verdi af “Forskel" indikerer. at beska:{tigelseseffekten er
storre 1 OKT91 end 1 NOVE9.

De folgende 11 rekker af tabel 2 viser forskellen meilem beskaitigelses-
effekten 1 OKT91 og beskaftigelseseffel-ten i en "hybrid"-version, hvor eet og
kun eet af de nzvnte 11, centrale punkter er sldet over til NOV89-specifika-
tion. Eksempelvis ses i rekke nr 4, "Arbejdsudbud”, at beskaeftigelseseffekten
i det betragtede eksperiment forste 4r er 33 personer storre 1 OKT9] end, hvis
den nye arbejdsudbudsfunxtion ikke var lagi ind 1 modellen - dvs. hvis
NOV89-specifikationen (eksogent arbejdsudbud) var bibeholdt. Grafer, der
viser effekten af disse enkeltvise @ndringer er vist i bilag 2.

Det overordnede indtryk = tabel 2 cr, at den samiede forskel i beskzftigelses-
effekten kun vanskeligt lader sig dekomponere 1 ¢e enkeli andringers

; Nko B-ud sorshicder oo udprmzet
grad a7 Mangss ph GVIrenssicmmeiss med suivmen &b de enkelic “een for een”-
forskeiie - i{. sidste relde. benzvnt T. Bazgrunden for. at wndringorne taget
iné semridizr giver anledning til een forskei, og summen ai crickten af
endringeme hver for sig giver anledning til en anden forskel, er, at effekten
af en given ®ndring kan afh&nge af om en anden &ndring er foretaget eller
¢j.” Det bemarkes i ovrigt, at tabellen er praeget af modsatrettede e.fekter,
sdledes at effekten af nogle @ndringer virker modsat effekten af andre; en
rekke af &ndringerne har endvidere forskellig effekt p& kort og pa langt sigt!

o D U VI R Y PRI .. e
L .‘*-iazi!:;;sdi'\:: . LEN FRRUNOT YT c.:.:\-..l. “ reld

‘Se fodnow 1. | praksis kan forsicellen meliem NOVES og duen beshirevne "hybrid"-version ogsi shiyldes
forskelle i grundforiahene. Det bemzrkes. a1 grundforiehene er identiske for forsketlige udgaver af "hvbrid"-
versionen, og at grundforlebet med den rene NOVES er tilstrebt starst mulig sammenlignelighed med "hybrid”-
vrundforivbet.

Effekten af de enkelte ndringer er med andre ord ikke uafha:ngige. Eksempelvis kun man forestille sig,
at effekten af wendringen i indekseringsmekanismerne afhzenger af, hvilken lonrelation. der anvendes (forskellige
lonrclationer giver anledning til forskel 1 lon-pris-spiralemnes stvrke og derfor tit forskel i effekten pa lon- og
prisniveauet. hvilket naturligvis far konsekvenser for effekten af forskellige indekseringsregler.)
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Tabel 2. Effekten pa den samlede beskeeftigelse af en permanent foragelse
af det offentliges varekeb pa 1 mia. 1980-kr.
De enkelte =ndringers isolerede bidrag til forklaring af
Sforskellen mellem OKT91 og "NOVE9"

Ar 1 2 5 10 15 20
ORT91 2190 3894 2470 1559 S60 -39
"NOV89" 2282 4150 399 -266 -2 -186
Forskel -92| -257 2070 1826 563 146
Arbejdsudbud, fra NOVE9 33 161 513 274 275 244
Kontantpris, fra NOVE9 —-94| =365 —73 -544| ~635| -519
Forbrug, fra NOV89 -9 ~72 —58 -91 16 245
| Bilkah, fra NOV89 -39 -139 65 182 139 58
Iln'\'estcringur, fra NOVED 4 -73 -352 Q3 —37| 204
Lem, fra NOVE9 52 162 311 155 157 -22
Udl.obl.cftsp., fra NOVE9 40 107 —4 392 722 825
Indeksering, fra NOV89 0 0 178 818 865 616
Rentestramme, fra NOVE9 —-821 —195 —537 —~156 141} 413
Prisrelationer, fra NOVE9 —40 —10 287 165 175 158
Imput. finans. tj., fra NOV89 —35 -24 53 147 60 o
r —170| -—448 383 1435 1878 1814J|
Aunm.: o posinvi b angiver, 0 beshafigelseseficlien ¢ ORTSE or storre end 1 den
;'Lhuag‘-.i.e'gr::[;m':’ "wsi:?;:'iigcises-:ﬁl-:]:tr;z i khv. OKTWI, "NOVEE®" ag de

enkedte hvbrig-versioner visi.

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

Arbejdsbud: Endogeniseringen ai arbejdsudbuddet indebarer, at effekten
p4 beskaftigelsen er sterre i OKTOI, end hvis vi havde
bibeholdt den eksogene fastizggelse af arbejdsudbuddet fra
NOVEQ. Deite resuliat kan nzppe overraske. da endogenise-
ringen af arbejidsudbuddet alt andet lige mindsker reale stods
effekt p4 ledigheden. Det endogene arbejdsudbud medvirker
derved til at begranse lon-pris-spiralen og reducerer der-
igennem den crowding-out-mekanisme. der gdr via ion-
relation og udenrigshandel.

Kontantpris: Den nye kontantprisrelation bevirker, at effekten pa beskaf-
tigelsen reduceres vasentligt 1 det betragtede ekspansive
eksperiment. Baggrunden for de forskellige modelegenskaber
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er dels den egede renteelasticitet 1 boligeftersporgslen og dels
den mindre indkomstelasticitet. Den nye kontantprisrelation
medvirker med andre ord til mindre besk®ftigelseseffekt pa
kort sigt og hurtigere erowding-out i OKT91.

Forbrug: Den nye relation for det private forbrug synes ikke szrligt
afgerende for multiplikatoregenskabemne.
Bilkab: Konjunkturfolsomheden er oget 1 den nye bilkobsrelation,

hvorfor bilkebet pd kort sigt pavirkes kraftigere 1 OKT91 end
1 NOV89-specifikationen. For givet samlet forbrug bliver der
mindre plads til indenlandsk produeerede forbrugsgoder,
hvilket redueerer den kortsigtede beskaftigelsescffekt i
OKT91. Pa sigt vendes dette resultat.

Investeringer.  Den storre rentefolsomhed i de nye investeringsrelationer
mindsker beskaftipelseseffekten 1 OKTS1. De nye relationer
for de private erhvervsmassige investeringer oger dermed
crowding-out hactigheden.

Lon: Lon-pris-spiralen er reducerel med den nye lonrelation,
hvilket alt andet lige oger beskaftigelseselfexten 1 den nye
model. Der nye lonrelation traiker siledes mod lang-
sommere crowding-out.

Udl.obl.eftsp.. Rentefplsomheden 1 udlandets eftersporgsel efter danske
obligationer er pga. den semi-logaritmiske funktionsform
blevet afhengig af niveauet for Wbz, T et eksperimeni som
det her betragtede oges den danske rente og derigennem
Wibz. Herved gges rentefalsomheden, og den danske rente
bindes 1 hajere grad til den eksogene tyske rente. Rente-
stigningen bliver derfor mindre. og crowding-out via denne
kanzl redueceres; beskaftizelseseffelien 1 CKTQ! bliver
Gerved alt andesd lize storre end, ivis Gun gaimie specifikation
- nibelo b

liLiNening: Fge.indeblicringsreglemes ret lurgr leg er ¢ ingen forskel

multiplikatoregenskaberne de forgsie 2 &r. PEozigt giver
spzaifilaiionen @ OKTY! (lon-indetsering) anledning il
vesentligt storre baskaftigelseseffekter, svarende ul lang-
sommere erowding-out. Baggrunden er nzrmere beskrevet )
afsnit 3.

{fvrige: Rentestrgmsrelationernes pavirkning afbeskzfiizelseseffekten
er - lidt overraskende - ikke helt ubetydelig.® Derimod synes

“Bemierk: asymmetrien, der indeharer, 2t den nye Whhz-relation 1 ¢t eksperiment. der indubrer tendens ()
rentefuld og dermed fxid § Wbz, vil tillads srerre rentefuld end med den pamic relation.

*Tager rentestremsreiutionerne ind enbeltvic, viser dat sip. »f den modelendring, dur har sieret effel: pf
modelegenshaberne, er relztionen for siztens indenlandske renteudpifier, Tisul; forskellen mellem de 1o model-
versioners specifikation er nok primaert, at der er en korrektionsfukior (=0.93) i relationen i NOV$9. Derimod
er effekten af respecifikationen af udlandets renteindtgter, Tien, og endogeniseringen af Nutionalbankens
renteindtzgter, Tinn, i det betragtede ehsperiment ikke af stor betydning. Det ma imidlertid formodes. at dissy
to modelendringer kan have vazsentlig betydning 1 eksperimenter. hvor rentenivesuet mndres markant.
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de nye prisrelationer samt specifikationen af imputerede
finansielle tjenester ikke at pavirke modelegenskaberne
vasentligt.

6. Trinvis overgang fra OKT91 til NOV89

Som det fremgik af bemarkningerne til tabel 2 summer effekten af de enkelie
model@ndringer ikke til den samlede forskel mellem den gamle og nye
modelversion. Som n&zvnt er baggrunden, at effekten af en given &ndring kan
afhange af om en anden @ndring er foretaget cller ¢j.

I nedenstiende tabel 3 tages udgangspunkt 1 beskaftigelseseffekten 1 udvalgte
ar af en forogelse af det offentliges varekob 1 OKTS1. Herefter skiftes de
centrale dele af modellen ud med specifikationerne fra NOVE9, idet effekten
afl modelandringerne fér lov at "akkumulere"; ndr alle specifikationer er slaet
over til NOV89-specifikation, har vi sdledes vores "NOV89"-model.

Tabel 3 Effekten pd den samlede beskaftigelse af en permanent forggelse
af det offentliges vareksb pd 1 mia. 1980-kLr.
ADAM, oktober 1991 og ADAM, "NOVE9" og forskellige

mellemversioner.
Ar 1 2 5 10 15 20
I: OI{T91 2193 3894 2470 1559 560 -39
I I+ mixind. 2190 3893 2291 742 -305 —656
. O+renter 2245 1962| 213¢ 389 —450 —800
Iv:  IiII+Wibz 2330 3900 2122 461 —1127| —1189
;\" N tearh udbud L2108 3736 1650 =316 —?"."'\! - 1098 :
E‘v’i: Voo 3153" 3498 587; - 1621 —1032 I 283 :
?\’11: Vi+Eftsp = "NOVES™ | 2282 4350 3991 —266 "_EJI —186 %
Anm.: Mixind. angiver, at indekseringsreglerne svarer til NOVE9 (f. afsnit 3)

Renter angiver, at relationerne for rentestremme samt imp.fin.yj. svarer til NOVES
Witz angiver, ar relationen for udl. ob]. efterspargsal svarer til NOVE9
Arb.udbud angiver, at relationen for arbejdsudbuddet svarer til NOVBS (eksogen)
Lon angiver, at prisrelationer samt lgarelation svarer til NOVE9

Eftsp. angiver, at relationerne for privat forbrug, bilkeb, kontuntpris samt
investeringsrelationerne svarer il NOVE9.

Det ses i wabellen, zi ved overgang fra lonindeksering - default 1 OKT91 - 1l
mixindeksering foroges crowding-out hastigheden. Dette er i overensstemmelse
med resultatet i tabel 2; det bemarkes, at bortset fra afrunding er forskellen
mellem rzkke I og il identisk med tabel 2’s femte sidste rakke "Indeksering,
fra NOVE89".
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I r=kke III angives beskeftigelseseffekten, ndr remesrromsrelarionerne samt
behandlingen af imputerede finansielle tjenester felger NOV89-specifikationen;
indekseringsreglerne fra r&kke II - mixindeksering - fastholdes i denne og de
felgende rekker. Ved sammenligning af III og II ses, at de gamle rentestroms-
relationer mv. giver anledning til en mindre beskaftigelseseffekt, nar der
bortses fra de forste 2 r. Den hurtigere crowding-out med NOV89-specifika-
tionen af rentestromsrelationerne svarer til resultatet fra tabel 2, omend
starrelsesordenen ikke er helt den samme.

Introduceres yderligere specifikationen af udianders obligarionsefiersporgsel fra
NOVES ses yderligere en forsterkning af crowding-out tendenscrne. lgen er
resultatet kvalitativt i overensstemmelse med tabel 2, men kvantitativt er der
forskel. Eksempelvis reduceres beskaftigelseseffekten i tabel 3 i 4r 20 med ca.
300 personer, nir NOV89-specifikationen af Wfbz-rclationen anvendes i stedet
for OKTS91-udgaven (forskellen pa IV og II1); denne reduktion af beskaf-
tigelscseffekten finder sted 1 en modelversion med mix-indcksering og "gamle”
rentestrgmsrelaticner mv. | tabel 2 er effekien af en udskiftming af Wibz-
rclationen mere end 800 personer samme ar; i dette tilfwide foretages
udskiftninger af Wibz-relationen i OKT9 1-modzllen, dvs. med lonindekseriug
og de nye rentestrpmsrelationer mv. '

I rekke V gar vi et skndt videre og eksogeniserer arbejdsudbudder 1
overensstemmelse med NOVE9. Denne modelzndring forsterker yderligere
crowding-out tendenserne. Ved sammenligning med tabel ses en rimelig
overensstemmelse 1 storrelsesoraenen af cffekien.

Slar vi yaerhgere len- og prisrelarionerne tilbage til NOV89-specifikation ser
vi 1 r&kke VI endnu en gang en forst®rkning af crowding-oui hastigheden.
Pavirkningen 2f crowding-out hastighedsi: som folge &l at anvende de gamie
ion- Qg prisrelationer er r&° o7, of endriczen i meltizbilatoren p& I-10 arg
sigt ¢t noget kraftigere har end e isolerede effelter fra tape. 2.

Endehg ser vi ved ovcrgang til den sidsie rzkle effekien &7 2t sly de
efterspargselsside-relevante relationer tilbage til NOV83-specifikation. Den
dynamiske effekt af dette er interessant: Pa 1-2 ars sigt foroges besk®ftigelses-
effekten; dettz svarer til resultatet i tabel 2, hvor det fremgik, at alle de
efterspergselsside-relevante relationer trak i1 denne retmng. Faldet i beskaf-
tigelseseffekten fra det helt korti sigt til ca 5 ars sigt er meget hurtigere med de
"gamle" eftersporgselsrelationer. Tilsyneladende er det altsi netop disse
relationer (sami lon- og prisrelationerne). der er “ansvarlice" f{or det

“Der kan nappe vare tvivl om, 2t den afporende forskel or indekseringsreglerne: 1 tubel 2 giver lon-
indekseringen anledning til en krefugere finanspolitisi: lempelse. hvilke! ever tandensen 3! rentasiipning. Des
herved fremprovolerede stigning i Wfbz ager den effektive forsi:el mellem den nve og camle Wihz-relution
{rentefalsomheden i den nye og gamie Wibz-rejation er nzrmest identisk ved grundkerstens niveau for Wihz
= ca 90 miz). ] tabel 3, hvor mix-indekseringen indehzrer. at den finanspolitiske lempelse er mindre end
tilfzldet med lonindekserinpen, er tendensen til rentestigning felgelig mindre. Derfor stiger Wihz ikke si meget
og forskellen mellem ny og gammel specifikation bliver ikke sa stor som i titfaldet med lonindeksering.
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dramatiske fald 1 beskeftigelseseffekten pa 2-5 ars sigt i NOV89. Til gengald
sikrer disse gamle relationer tilsyneladende ogsé (delvis) imod de voldsomme
cykliske tendenser 1 V1.

7 Rzkkefslgens betydning for ndringernes effekt

Den valgte rekkefelge for introduktion af modelzndringer fra OKT91 il
"NOV89" i tabel 3 er arbitrer. I omstiende tabel 4 er de enkelte ®ndringer af
modellen introduceret pi forskellige "stadier". Herved er det muligt at f et
indtryk af, hvorvidt rekkefolgen, i hvilken modclzndringerne introduceres, har
vasentlig betydning for deres effekt.

Tabellen er delt op i 5 blokke af 4 rakker. Inden for hver blok kan en
"grund"-specifikation - den forste rzkke i blokken - sammenlignes med de 3
folgende rekker, der introducerer hhv lon-pris-blokken, eftersporgseclsrelati-
onerne og arbejdsudbuddet fra NOV89: De 5 "grund"-specifikationer er /on-
indeksering (), mixindeksering (V), mixind. og Wfbz fra NOVES (IX), mixind.
og Wbz samt rentestranmme fra NOV89 (X11I), og endelig lonindeksering og
Wbz sami rentestramme fra NOV89 (XVII). I hver af disse "grund”-specifika-
tioner kan effekten af hhv. at udskifte lon-pris-blokken, efterspergsels-
rclationerne og arbejdsudbuddet ses. De 5 blokke kan ogsé sammenlignes
indbvrdes for derved at se effekten af indekseringsregler, Wibz-relation
og/eller rentestrgmme i forskellige kombinationer; sammenlignes eksempelvis
XII-XVI med XVII-XX fas effekten af Jen- kontra mixindeksering.

Det overordnede indtryk af tabel 4 er, at rekkefaigen, i hvilken model-
cendringerne introduceres, ilte er seerligt afgorende rent kvalirarivi! Til-
syneladende gzlder ret generelt - dvs. uafhengig af rzkkefolge:

Lon-rriz-hlghk fre MIOVEQ : Wurtigere crowding-out.

Efiersporgselsrel. fra NOVES : Storre  korsigtseffekt ph  besluef-
tigeisen, langsommere crowding-out.

Arbejdsudbud fre NOVES : " Hurtigere crowding-out.

Wibz fra NOVE9 T Hurtigere crowding-out’’.

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

Indeksering fra NOV&9 : Hurtigere crowding-out.

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

HIf. V-VII] vs. IX-XI1. Det bemzrkes, som en lille detalje, at beskeftipelseseffekien det 5. &r er marginalt
starre med NOV89-specifikationen af Wfbz-relationen. Dette var ikke tilfielde 1 tabel 2. hvor (som den eneste
forskel) rentestremsrelationerne mv. var af NOVE89-specifikationen,
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Tabel 4  Effekten pi den samlede beskeftigelse af en permanent foragelse
af det offentliges vareksb pd 1 mia. 1980-kr.
ADAM, oktober 1991 og ADAM, "NOVE9" og forskellige

mellemversioner.
Ar 1 2 5 10 15 20
I OKT91 (Ianind) 2190 3894 2470 1559 560 -39
1I: I1+1en 2148 3644 1516 1137 81 —233
iz I+efusp. 2329 | 4586 | 2958 | 2083 1280 645
IV:  T+arb.udbud 2157 3733 1958 1285 285 —2853
V:  OKT91+ mixind. 2190 | 3893 | 2291 742 | —305 - 656
VI:  Vlen 2148 | 3647 | 1184 41 -551 —242
VI V4eftsn, 2329 4586 2695 813 35 - 365
i VII  V+arb.udbud 2158 3733 1727 383 —359 —701
IX: V+Wibz 2150 | 3786 | 2311 410 | —886 | —1068
X: IX+len 2111 | 3571 | 1379 | -548 | —1198 —221
Xl IX+eftsp. 2290 4493 2811 637 -~ 139 —528
XI:  TX +arb.udbud 2120 | 3640 | 1832 4| —1153 -974
X IX +renter 2230 3900 2122 46 | —1127 ~1189
IXV: XII+len 2188 3374 1170 | —863 | —1297 ; ~201
XV X +efisp. =370 4626 2634 486 ~25% =623
CNVEL N4 dbud s ' 2734 : jeso Ly § —~13TT 1008 l
i MVIT: 30N dog bemind. | Z23¢ | 3990 'r 2300 70 : —5 ; - 1241 %
§! XNAHLINY, dog lenird. 2188 i 3672 149¢ | 158 i —1160 —1162 :
XIX: XV, dog lenind. 2370 | 4625 | 2900 | 1722 785 15 %
XX XVI dog lenind. 2195 3736 1877 498 — 864 —-1409 ;

Anm: Se anmerkning til tzhel 3.
8 Opsummering

Modelegenskaberne er zindret dramatisi ved overgangen fr2 ADAM, nuvimber
1989 til Oktober 1991. Imidiertid kan der ikke udnavnes nogen "mono-skurk”,
der kan patage sig hovedansvaret for de @ndrede multiplikatoregenskaber.
Modelzndringerne der er skel trekker i nogen udstrakning i hver sin retning.
om end flertaliet af ®ndringerne trazkker mod langsommere crowding-oul -
arbejdsudbud, indekseringsregler og udlandets obligationse{tersporgsel som de
méaske mest fremtradende model@ndringer. De mindre kortsigtseffekier synes
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primart at kunne henferes til de eftersporgselsside-relevante model@ndringer,
ikke mindst til kontantprisrelationen. '

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



