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BASISVARIABLER

Det Dbemerkes, at definitionen af basisvariabler galder 1
relation til hovedprogrammet. Nogle af de wvariabler, der er an-
givet som basisvariabler, bliver dannet i fuld- eller halv-
automatiske opdateringsprogrammer. Andre bliver kun opdateret
under sarlige omstandigheder og overigres normalt fra gammel
til ny databank i forbindelse med de faste datarevisioner.

I-o0 koefficienterne er principielt ogsd at regne som basis-
variabler, men af pladshensyn er de ikke angivet 1 denne liste.

Variabler fra FINDAN-banken er ej heller angivet

Privat forbrug m.v.

fCh, fCe, fCf, fCg, fCh, fCi, £fCk, fCn, fCs, fCv, fCt, fEt,
fCp.
Ch, Ce, Cf, Cg, Ch, Ci, Ck, Cn, Cs, Cv, Ct, Et, Cp.

fros, Kcb, iwbn, nwbr, nwpb, pent.



Investerincer m. v,

£fIh, £Ipb, fIob, fIb, fIpm, fiom, £f£Im, fIo, £It, fIv, flov,
fihv, fipvb, fIpvm, fIf, fiem, fieb.

£I1, fIla, £fIle, fiIlne, IIlng, £Ilnf, £fIlnn, £Ilnb, fIlom,
fIlnt, £Ilnk, fIlng, fIlb, £Ilgh, fIlgq, £Iim0, £fIlmil, fIlim2Z,
film3r, £fIlm3k, £fIlm3gq, fIlm5, fIlmém, fIliméqg, fIlm7b, £Ilm7q,
fIlm7y, £I1lm8.

Ih, Ipb, Iob, Ib, Ipm, Iom, Im, Io, It, Iv, Iov, If.

I1, Iem, Ieb.

nbs, phk, php, phgk, phv, tsdl.

Offentlig sektor

fCo, fXov, Co, Xov, 8Sigo.

Udenrigshandel

fM0, £M1, £M2, fM3k, £M3r, fM3qg, fM5, fMém, fM6g, fM7b, fM7q,
tM7y, fM8, fMs, fMv, IM.

MO, M1, M2, M3k, M3r, M3g, M5, Mem, M6g, M7b, M7q, M7y, M8, Ms,
Mv, M.

fE0, fE1, fE2, fE3, fE5, fE6, fE7q¢, fE7y, fE8, fEs, fEv, fE.
EG, Ei, EZ, E3, EbS, E6, E7q, E7y, E8, Es, Ev, E.



Produktion m.v,

fXa, fXe, fXng, fXne, fXnf, f£Xnn, f£ZXnb, fZam, fXnt, fXnk, fXng,
f¥Xb, fXgh, fXgs, fXgt, fXgf, fXgg, fZ%h, fXo, fX.

Xa, Xe, ZXng, Xne, Xnf, Xnn, Xnb, Xnm, Xnt, Xnk, Xnqg, Xb, Xdgh,
Xas, Xgt, Xgf, Xqgq, Xh, Xo, X.

fYfa, fYfe, fYfng, fYfne, f£Y¥YIfnf, £Y¥fan, £¥fnb, fY¥fnm, f£Y¥£nt,
£Yfnk, fYfng, £Yfb, fY¥fqh, <£Yfgs, fY¥fgt, £Yfgf, £Y¥fqq, £¥fqi,
f¥fh, £Yf, fY¥fo, fY, fY¥fqto.

Yfa, ¥Yfe, Yfny, Yfne, Yfnf, ¥Yinn, ¥fnb, ¥fnm, ¥fnt, Yink, Ying,
Yfb, Yfgh, Yfgs, Yfqgt, Yfqf, Yfqgq, Yfgi, Yfh, YL, Yio, Y.
fSiqga, fSiqe, £fSiqgng, fSigne, fS8iqgnf, fSiqgnn, fS8ignb, fSignm,
fSignt, fSiank, fSigng, fSigb, fSiqqgh, fS8iggs, f£8iqgt, fSiqggf,
£f8igqgqg, fSigh, f8iqg, f8iv, f8i.

Betalingsbalance m.v.

Enfg, Envt, Tefb, Tefe, Tefem, Tefp, Tefr, Tenf, Tenu, Tien,
Enl, Ken, Tken, Enlnr, Twen, Tkfon, Tufgn, Tfen, Tfpn, Tfrn.

Summariske afgiftsprovenuer m. V.

8i, Siaf, S8isu, Sim, Simam, Simil, S8ig, Sip, Sir, Sig, Sipsu,
gipaf, Siqu, Sigv, Sigej, S8igam, Sigrl, Sigs, Sipe0, Sipe7y,
Siggto, tg, kywaf, ,

Komponentfordelte punktafgifter

Sipb, Sipe, Sipf, Sipg, Siph, Sipi, Sipk, Sipn, Sips, Sipv.
Sipxa, Sipxe, Sipxzng, Sipxne, Sipxnf, Sipxnn, Sipxnb, Sipxnm,
Sipxnt, Sipxnk, Sipxng, Sipxb, Sipxagh, Sipxgs, Sipxgt, Sipxqf,
Sipxgqg, Sipxh, Sipxov.

Sipih, Sipiob, Sipipb, Sipib, Sipiom, Sipipm, Sipim, Sipil,
Sipc, Sipx:.

Sirb, Sirim, Siripm.



Komponentfordelt momsprovenu

8igb, 8ige, Sigf, Sigg, S8igh, Sigi, Sigk, 8ign, Sigs, Sigv.
Sigxa, Sigxe, Sigxng, Sigxne, Sigxnf, Sigxnn, Sigznb, Sigxnm,
Sigxnt, Sigxnk, Sigxng, Siagxb, Sigxgh, Sigxgs, Sigxgt, Sigxgf,
Sigxqgg, Sigxh, Sigxov.

Sigih, Sigiob, Sigipb, Sigib, Sigiom, Sigipm, 8Sigim, Sigil
Sigcl, Sigc2, Sigiy.

Komponentfordelt provenu for andre afgifter

Siga, Sige, Siqng, Signe, 8ignf, Signn, 8Signb, Signm, Signt,
Signk, Signg, Sigb, Sigqgh, Siqgs, Siggt, Sigqf, Sigqgg, Sigh.
Sigsk, Sigx.

Toldprovenuer

8im0, Simi, Sim2, 8im3k, Sim3r, Sim3g, Simbd, Simém, Siméq,
Sim7b, Sim7q, Sim7y, Sim8.

Beskeftigelse og arbeijdsudbud m. v.

Onga, Qnea, QQnfa, Onna, QOnba, Qnma, QQnta, Qnka, Qnga, QCba,
Ongf, QOnef, Onff, Qnnf, Qnbf, Qnmf, Ontf, Onkf, Ongf, Qbf, Qgh,
Qas, Qqt, Qaf, Qqg, Qh, Qa, Qe, Qo, Q, Qas, Qus, Qres.

U, Ul, Ulfh, Ulfd, Ulfu, Ulu, Upn.

Hgn, Ha, Hdag, Hhnn.



Deltidsfrekvenser

bgnga, bgnea, banfa, bgnna, bgnba, bgnma, bgnta, bgnka, bgnga,
bgba, bangf, bgnef, bgnff, bgnnf, bgnbf, bgnmf,banti, bgnkf,
bangf, bgbf, bggh, bqas, baqt, bagf, bggqg, bgh, bga, bge, bgo.

Lgnsummer og le@nsatser

Ywa, Ywe, Ywng, Ywne, Ywnf, Ywnn, Ywnb, Ywnm, Ywnt, ¥Ywnk, ¥wng,
Ywbh, Ywgh, Ywgs, Ywgt, Ywgf, Ywgg, ¥Ywh, Ywo, ¥Yw, Ywgto.
lih, 1ina, 1nf.

Dyrtidsregulering

pcredg, perl, per2, per3, pcr4, kpcreg, kpcpb.
wpnch, wpnce, wpncf, wpncg, wpnch, wpnci, wpnck, wpnen, wpncs,

wpncv, wpct.

Indkomstskattesystem

bysl10, bysill, bys20, bys2i, bys30, bys31l, bys40, bys4l, bys’0,
bysbl, Usvy.

8svy, S8sf, 8s, Sha, S8bb, Sbu, Sb, 8d, 8dpl, 8du, 8ds, Sdv, 8dr,
Sk, Skug, 8ok, Soo, 8ov, 8rk, Sro, Srmk, Srrk, Srv, Sksi, ¥s,
Ya, Sagk, Sak, 8aso, Sagw, Sagp, Safm, Sasr, Sago.

tsa, tsk, tsp, tsu, teu2, tsu3l, tsu4, tsub, tsds, tsdsu.

Shaf, 8bbf, ¥Yaf, kvall, tsdr, iwbr.



Offentlige overfgrsler m.v.

Tv, Tyd, Typr, Tvk, Tyrr, Tysa, Tysb, Tyt, ttypl, Typs, Typri.
Taoi, Tkoi, Tfoi, Tfon, Tiov, Tioii, Tior, Tiou, Taou, Tkou,
Tfou.

Tasir, Tffon, Tfkn, Tifoi, Tifow, Tiki, Tiku, Tisii, Tisiu,

Tisui, Tisuu.

Private overfgrsler m.v.

Topl, Topk, Tono, Tinn, Tii, Tibn, Tiln, Tikn.

Skattemessige afskrivninger

bivpb(, bivpbl, bivpbZ, bivpb3.
bivpmQ, bivpml, bivpmZ, bivpm3.

Finansielle variabler

Heriblandt flg. ikke-FINDAN-variabler:
Wbga, Wboav, Wbhza, Wifga, Wigv, Wilkgdm, Wflkgud, iwbdm, iwbud.

Diverse (opdateres kun under s®rlige omstendigheder)

f¥rod, Yrod, f£Cd, Cd, fS8igo, Qres, Tadf, bail, bneil, bngil,
bggil, bm0il, bm3qil, bm7vil, Srkl, kiku, kvb.
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NOTER OM BOLIGMODELLEN OG BESTEMMELSEN AF SAMLET
PRIVAT FORBRUG I ADAM, MAJ 1987

I dette notat redeggres for forskellige egenskaber og
problemer vedr. bestemmelsen af boliginvesteringer og privat
forbrug i den nye ADAM-model.

Notatet udspringer til dels af diskussioner med BD i
forbindelse med deres anvendelse af ADAM til lange kgrsler.
Afsnit 1 omhandler udviklingen i boligpris og -investeringer i
lange multiplikatorkgrsier. I afsnit 2 og 3 diskuteres hhv.
rentestrgmme i disponibel indkomst og fondssektorens obliga-
tionsbeholdninger 1 formueudtrykket. Afsnit 4 handler om kurs-
vardiberegningen for obligationer, som har betydning for det

formueudtrvk, der indgldr 1 forbrugsbestemmelsen.

1. Om boligmodellens lanosigtsegenskaber

I et multiplikatoreksperiment, hvor renten permanent falder
med 1 procentpoint eller indkomsten permanent haves med 1
procent i f£.t., grundkgrslen wvil phk (boligpris) og f£Ihnl
(nettoinvesteringer) ogsd p& langt sigt 1ligge over grund-
kgrslens verdier, hvis grundksrslen har et forlgb med voksende
Kh (boligbeholdning).

Arsagen hertil er, at den permanente stigning i bolig-
efterspgrgslen pd X procent i £.t. grundkgrslen kraver, at den
absclutte stigning 1 Kh i f.t. grundkgrslen vokser &r for ar,
d.v.s. at £fIhnl skal vare stgrre i multiplikatorkgrslen end i

grundkgrslen i alle &r. Dette kan kun ske ved at phk permanent



ligger over grundkgreslens vardi. (jf. ogséd EH 11.8.86, tabel 4
og 5)

Eksempel, hvor Kh vokser lineart i grundkegrslen og boligefter-
spgrgslen vokser 2% 1 nmultiplikatorkegrslen. (Det antages at
boligbeholdningen har tilpasset sig efterspgrgslen efter 25
ar).

Ar: o .. 25 26 .. 50

Grundkgrsel: Kh 100 150 152 200
fIhnl 2 p 2 2

Multiplikatorkgrsel: Kh ce 153 155.04 204
DXh 3 3.04 4
fihnl 2.04 2.04 2.04
DfIhnl . .04 .04 .04

(D angiver a&ndring i f.t. grundkgrslen)

2, Digponibel indkomst, rentestregmme og pensionsindbetalinger

I udtrykket for disponibel indkomst, Y47, 1 relationen for
samlet privat forbrug indgdr ikke den private ikke-finansielle
sektors nettorenteindtazgter. Til gengaeld er sgektorens finan-
sielle nettostilling med 1 formueudtrykket. Samtlige direkte
skatter trazkkes fra i ¥d7, ogsd8 nettoskat af nettorenteind-
tagter. Dette bevirker, at multiplikatoregenskaberne i forbin-
delse med andringer i rentesatser méske bliver tvivlisomme. Hvis
f.eks. den udenlandske rentesats gges, vil den private sektors
renteudgifter gges p.g.a. den private udlandsgald. disse ggede
udgifter pévirker ikke ¥d7. Til gengald vil det stgrre
skattefradrag for renteudgifter betyde mindre skattebetalinger
og dermed stgrre Yd7! Denne virkning optrazder ganske vist med
nogen forsinkelse, men har alligevel en langt kraftigere
forbrugseffekt end den nedgang i formuen, der indtrzffer p.g.a.

nedgangen i den private sektors nettofordringserhvervelser,



Hvis den udenlandske rentestigning felges af {eller
erstattes af) en indenlandsk rentestigning, vil formuen falde
p.g.a. fald i boligpris {obligationskurser). Men effekten over
skatterne sr ret kraftig. Dette er méske et argument for at
tage rentestremme med i1 disponibel indkomst igen (evt. med halv
vegt, si de omtrent modsvarer skat af renter).

Et andet problem vedrgrer pensionsind- og udbetalinger. Al
pensionsopsparing betragtes som frivillig 1 ADAM. Det vil sige,
at pensionsindbetalinger ikke trzkkes fra i ¥Yd7 og at -udbeta-
linger ikke lagges til. Dette indebarer imidlertid problemer i
forbindelse med multiplikatorer ved andringer af pensions-
ordninger, idet der er fradrag for netto-pensionsindbetalinger
i bestemmelgen af direkte skatter. @get pensionsopsparing
betyder sdldes, at Yd7 vokser p.g.a. det wgede fradrag, hvilket
medfegrer at forbruget vokser. Dette gynes ikke rimeligt.

3. Rursregulering af A-sektorens obligationsbeholdninger

Man kan diskutere om forbrugerne reagerer lige s& kraftigt
péd kursregulering af obligationer i pensionskasser og livsfor-
gsikringsselskaber m.v., som pd kursregulering af privates
obligationsbeholdninger og -gald. Man kan derfor evt. 1lade
kursreguleringen af A-sektorens obligationer ske med et vist

lag.

4. ¥ursvaerdi af obligationer

Kursen p& obligationer, kw, beregnes i ADAM efter folgende

formel
{(1-(1l+iwbz)-n¥ ) /iwbz
N T
(1-(1+iwbn)-n¥% ) /iwbn
hvor iwbz, iwbn og nw er hhv. effektiv obligationsrente,

nominel (p&lydende) rente og restlgbetid for en gennemsnitlig
obligation.
Dette er den korekte formel for kursen pd en konstant

annuitet. Men Per Bremer fra statsgazldskontoret 41 BD har



papeget, at (1) i nogle tilfelde kan vere uhensigtsmassig i
forbindelse med beregning af kursvaerdi af obligationer v.hj.a.
ADAMs formel
{2) Wk = Wk(-1) - kw/kw(-1) + DW,

hvor Wk er obligationsgmld/beholdning til kursverdi, kw er
kursen og DW er nettotilgang til kursvaerdi. Problemet er, at
der i Dberegningen af kursen kw ikke bgr tages hensyn til
andringer i nominel rente (iwbn) hvis dette er den eneste arsag
til kursandringer. Nedenfor illustreres problemet ved et par
eksempler. Hovedkonklusionen er, at der gkal tages hensyn til
andringer 1 iwbn hvis disse er udtryk for at der er sket
a#ndringer i den effektive rente iwbz, men at
kursverdiberegningen i ADAM nok kan forbedres, og at iwbn i
hvert fald begr endogeniseres (som nmvnt 1 EH+CKN 18.11.87:
"Privat forbrug og boliginvesteringer 1 ADAM, maj 1987", s.

33), séledes at iwbn afhanger af laggede vardier af iwbz.

Eksempel 1

I hver periode er der en bruttotilgang til nominel vardi pa
1000. Lgbetiden er 2 perioder. Frem til og med periocde 3 er den
pdlydende rente pd nyudstedte obligationer .10, fra og med
periocde 4 er den .12. Den effektive rente iwbz er lig .12 1
alle periocder. LAneoptagelse, rentebetalinger og afdrag finder

sted ultimo Aaret.



Tabel 1 Rente, afdrag, restgamld, fordelte emissionskurstab
(FET), kurs og kursverdl for et annuitetsldn pad 1000 med
lebetid 2 terminer og rentefod hhv. .10 og .12

Ultimo
periode Rente Afdrag Ydelse Restgald FET Kurs Kursvardi

1 1000 0 .974 974
2 100 476 576 524 12 . 982 5158
3 52 524 576 0 14
1 1000 0 1 1000
2 120 472 592 528 0 1 528
3 63 528 592 0 0

I tabel 1 er wvist rente, afdrag og restgmld for et
annuitetslin p& 1000 med 1lgbetid 2 terminer og {(nominel)
rentefod hhv. 10% og 12%. Desuden er angivet fordelte
emigssionskurstab (FET), kurs og kursvardi, ndr den effektive
rente er 12%. Det antages som navnt at der hvert &r optages et
1ldn p& nominelt 1000. I tabel 2 er angivet kursvardi ultimo
hver periocde for fem obligationsldn. Nadr der adderes vandret
fas den samlede kursverdi ultimo Aret, Wk. Desuden er angivet
(den nominelle vaerdi af) udestiende 1&n ultimo, W,
rentebetalingerne, Ti, den gennemsnitlige nominelle rentesats,
iwbn, FET og kursen, kw, beregnet efter formlen (1).! Fra og
med periode 4 vokser som navnl den nomielle rente pd nyudstedte
obligationer fra 10% til 12%., Det har ingen effekt pé& den
gennemsnitlige nominelle rente, iwbn, 1 periode 4, da den
beregnes som periodens rentebetalinger divideret med nominel
vardi af wudestdende 18n medio &ret, og da der fgrst i periode
t+1 betales renter af 1lan optaget 1 periode t. Men kursvardien
af nyudstedelserne sgtiger til 1000. I periode 5 og & vokser
iwbn gradvist til 12% og kw til 1. ¥ra og med periode 5 er Wk

igen stabil.

Vigbn og der gennemsniflige restisbetid, nw, er Deregnet v.hj.a. formlemme i Dilagl & EH + (X8
18.11.87. nw biiver her .48



Tabel 2 EKursverdi og nominel verdi (W) af obligationer,

rentebetalinger, nominal rentesats, FET og kurs

Kursvaerdi ultimo

Serie Serie Serie Serie Serie Wk W Ti iwbn FET kw
Periode 1 2 3 4 5

1 974
2 515 974 1489|1524 152 10 26 . 987
3 0 515 974 1489|1524 152 .10 26 . 987
4 0 515 1000 1515)1524 152 .10 26 .987
5 0 528 1000 1528|1528 172 .113 14 . 995
6 0 528 1528|1528 183 A2 0 1.000
Kursvardiberegningen 1 ADAM sker wved 1ligning (2), og

nettotilgang til kursverdi, DW, er datamm:ssigt bestemt som DW =
bruttotilgang til kursverdi - afdrag til pari + FET. Det giver

i periode 4-6 feplgende kursverdiberegning

Wk(4) = 1489 * + 1000 - 1000 +12 + 14 = 1515
.995

Wk(5) = 1515 - w;w— + 1000 - 1000 + 14 = 1515 - 1.008 + 14 = 1541
. 987
1000

Wk(6) = 1541 . —;;g + 1000 - 1000 = 1541 - 1.005 = 1549

Det er klart, at der i dette tilfzlde ikke burde vare taget
hensyn til kurssndringer som felge af mndringer iwbn.

Eksempel 2

Som eksempel 1 bortset fra, at iwbz er lig .10 frem til og
med periode 2 og .12 derefter, og at den nominelle rente for

nyudstedte obligatiner er l1ig iwbz 1 alle perioder.

Tabel 3

Kursvardi ultimo

Serie Serie Serie Serie Serie Wk W Ti iwbn FET kw
Periode i 2 3 4 5

1 1000 1524|1524 1562 .10 0 1
2 524 1000 1524|1524 152 .10 0 1
3 0 515 1000 1515|1524 152 .10 0 1
4 0 528 1000 1528|1528 172 .113 0 1
5 0 528 1000 1528|1528 183 .12 0 1
6 0 528 1528|1528 183 .12 0 1




Ved anvendelse af ligning (2) fds fglgende kursvardiberegning:

Wk(2) = 1524 - 1 + 0 = 1524

Wk(3) = 1524 - .987 + 0 = 1504
. 995

Wk(4) = 1504 - ——— + 0 = 1504 - 1.008 = 1516
.987

1

Wk(5) = 1516 + ———- 4+ 0 = 1516 - 1.005 = 1524

.995

Det ses at uvltimokursverdien ved denne beregning undervurderes
lidt fra og med periode 3, men at det helt klart er rimeligt at
tage hensyn til =ndringen i iwbn ved kursberegningen - ellers
ville den beregnede kursvardi fra og med periode 3 ligge pa det
alt for lave niveau 1504, mens den "sande" vardi er 1528.
Grunden til at man skal tage hensyn til a@ndringen i iwbn 1
dette tilfelde er, at kursfaldet p.g.a. stigninen 1 iwbz
skvldes obligationer med en nominel rente pé& 10%, og at disse
gradvist forsvinder og¢g deres kurs narmer sig pari efterhlnden
som de nermer sig udlgbsdatoen. Hvis bade iwbz og den
gennemsnitlige restlgbetid nw er konstante efter den permanente
andring af iwbz, er stigningen i iwbn det eneste, der kan sikre
at kursen péd de "gamle" obligationer med lav nominal rente (og
dermed den samlede obligationsmasse) gradvis narmer sig pari.

Konklusionen er, at der skal tages hensyn til kursandringer

som f@lge af @=ndringer 1 iwbn, men at det er vigtigt at
indbygge en relation for iwbn i ADAM, sdledes at iwbn (pd langt
gigt) folger iwbz. Hvis den historiske udvikling 1 iwbn antages
forst og fremmest af afspejle udviklingen i iwbz, er et altsd
ogsd korrekt at bruge (1), hvor iwbn indgdr, til
datakonstruktion. En narmere analyse af kursberegningsmetoden
viser imidlertid at denne kan forbedres. N&r kursverdien ultimo
periode t beregnes bgr man nemlig kun kursjustere den del af
beholdningen ultimo periode t-1, der ikke afdrages 1 periode t.
I stedet for (2) er det sidledes bedre at benvtte formlen

(3) Wk = [Wk(-1) - afdrag til pari + FET] * kw/kw(-1)

+ bruttotilgang til kursverdi



Anvendes denne formel f4s fwlgende kursvardier 1 de to
cksempler.

Eksempel 1: )

Wk(5) = [1515-1000+141*%1.008+1000 = 1533

Wik(6) = [1533-1000+01}*1.005+1000 = 1536

Eksempel 2:

Wk(3) = [1524-1000]}%*.987+1000 = 1517
Wik(4) = [1517-10001*1.008+1000 = 1521
Wk{5) = [1521-1000]*1.005+1000 = 1524

Det ses at fejlen ved beregningsmetoden mindskes betydeligt
i disse eksempler. Men ndr der opereres med obligationer med en
vaesentlig langere lgbetid (realkreditobligationer har i
@gieblikket en gennemsnitlig restlgbetid pd ca. 15 &r), og hvor
afdragene derfor vudggr en vasentlig mindre andel af galden,
betvder det mindre om man benyvtter (2} eller (3). I FINDAN-
banken ligger ‘"kun'" data for nettotilgang til kursvaerdi og
fordelte emissionskurstab, men afdrag til pari og bruttotilgang
til kursverdi findes i primerstatistikken.

Ved en eventuel andring af beregningsmetoden begr (1) vel
ogsd @andres, sa& der tages hensyn til serieldn, som med de nve
finansieringsregler vil f4 sterre betvdning.

Som navnt bgr der indfegres en ligning til bestemmelse af

iwbn i modellen. Ligningen bgr have den egenskab, at iwbn pa
langt sigt er 1lidt mindre end iwbz. Dette opfvldes af
specifikationen
iwbn = a*iwbz{(-1) + (l-a)*iwbn(-1) + ¢
hvis ¢ er negativ elier
Diwbn = a*{iwbz{-1) - iwbn{(-1)) + ¢,
som p& langt sigt giver

iwbn = iwbz + c/a

Hvis ¢ er negativ wvil iwbn altsd pd langt sigt ligge under

iwbkz. Der er dog betydelige problemer med at estimere denne



gspecifikation. For det f@rste bliver ¢ insignifikant (og
positiv). Dette kan lgses ved at binde c¢/a til f.eks. -.01:
Diwbn = a*{iwbz(-1) - iwbn{(-1) - .01)

Men et andet problem er at a bliver ret lille, omkring .04,
gédledes at 1iwbn kun reagerer meget tragt pd andringer i iwbz.
Det hi=mlper ikke at erstatte iwbz(-1), med et gennemsnit af
tidligere drs effektive renter. Den skitserede modellering af
iwbn er imidlertid ogsd meget primitiv, idet iwbz's pdvirkning
af iwbn burde afhsnge af tilgangen af obligationer og af
a#ndrede konverteringsregler. Deguden er der de seneste Ar
kommet nve regler m.h.t. fastsattelse af nominel obligations-
rente.

Den bedste 1lgsning er ncok, at indfgre en ligning for iwbn i
ADAM, som har de egenskaber man gnsker 1 forbindelse med
fremskrivninger og multiplikatoreksperimenter, og si& gandge en

k-faktor pé& i1 den databelagte periode.
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OPDATERING AF DATABANKER

I dette notat redeggres for opdateringssystemet for ADAM's
databanker. Grundstrukturen 1 opdateringssystemet har ikke
andret sig meget siden det foregdende dukumentationsnotat pa
omrddet: HJ 7.2.85: "Tilpasninger 1 databanksopdateringssy-
stemet". De vasentligste mndringer skvldes tilkomsten af nye
(forst og fremmest finansielle) variabler. Desuden er en rzkke
programmer omskrevet fra Princeton til Wisconsin TS8P, hvilket
har betydet at omkostningerne wved at kgre dem er blevet
reduceret vasentligt. Det dyvreste program, "hovedprogrammet",
koster s8ledes kun ca. en femtedel af den tidligere pris.

Opdateringssystemet beskrives med udgangspunkt i oversigts-
diagrammerne i figur 1 og 2, 1idet kronologien i opdaterings-
proceduren s& vidt muligt fglges. Alle programnavne i figur 1
og 2 svarer til elementnavne 1 filen ADAM*DATARANK (dette
gelder dog 1ikke "BASIS1", der er en samlebetegnelse for
proceduren beskrevet i figur 2). De fleste programmer kan
normalt kgres uzndret fra datarevision til datarevision,

bortset fra at sample-angivelserne selvfglgelig skal andres. De

enkelte programmer beskrives her forholdsvis kortfattet, men
dog tilstrakkelig grundigt til "almindeligt" brug. For en mere
deltaljeret beskrivelse af de enkelte programmer henvises til
HF 7.2.85 og HJ 2.4.84: "Databankopdateringssystemet".

Der er fire grundlsggende banker, der anvendes som input ved
opdateringen. Foruden ADAMBK drejer det sig om PRZ med
finansielle variabler, KOEFBK med input-output koefficienter
for 8r med endelige NR-tal og BASISBK med basisvariabler fra
NRg i-o tabeller (for "endelige &r").

Opdateringsproceduren kan opdeles i fem hovedtrin:
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1. Indlasning af "fgrste runde" basisvariabler

2. RAS-afstemning, beregning af afgiftstal og indlasning
af "anden runde" basisvariabler

3. Generering af (resterende) afledte variabler (hovedpro-
gram).

4. Kontrol af ny bank ud fra bankudskrift og enkeltlig-
ningsresidualer pd grundlag af NASS-bank

5. Endeligt bankskift m.v.

Fgrste trin i opdateringsproceduren

ADAMBE kopieres over i SIMBK, som anvendes i

opdateringsprocessen. Derefter indlases "fgrste runde" basisva-
riabler. Denne indlasning bestdr af en razkke trin, jf. figur 2.
Forst indlases v.hj.a. programmet LOAD basisvariabler for
privat forbrug, investeringer, offentlig sektor, udenrigshan-
del, produktionsvardier og bruttofaktorindkomster. Tal for
privat forbrug, produktionsvardier og BFI fds pd maskinlasbar
form fra ©NR, de gvrige tal indhulles manuelt. Derefter udskri-
ves en ra&kke "kontroller" - isar sumkontroller - v.hj.a. pro-
grammet KONTROL/RASTAL m.h.p. at opdage hullefejl m.v.
Programmet INA beregner herefter tal for £fIpvm, fIpvb, fTIhv,

Xov og fXov og ‘'"puncher" disse wud i elementet INA/KORT, som
indleses 1 SIMBK v.hj.a. programmet LOAD,

For de datarevisioner, hvor der foreligger nve endelige NR-
tal p& i-o-form kgres programmet BASISFLET, der indlaser tal
fra BASISBK til SIMBK.

Programmet FSIQ beregner sektorfordelte £Sig-tal for ar,
hvor der kun foreligger forelgbige NR-tal, og indlagger dem 1
SIMBK.

For &r, hvor der kun foreligger forelpgbige NR-tal, leverer
NR kun lagerinvesteringstal opdelt pd nogle af ADAMs kompo-
nenter. Den restsum der bliver tilbage fordeles pd de resteren-

de ADAM-komponenter v.hj.a. model-relationerne 1 programmet



FILKORR. Output fra FILKORR lazgges i banken DRLBK, som derefter
kopieres over i SIMBK v.hj.a. FRK*BIB.COPY.

"Fgrste runde'" Dbasisvariablerne er nu indlest 1 SIMBK, og
kan kontrolleres med KONTROL/RASTAL.

Andet trin

Andet trin 1 opdateringen Dbestdr af tre parallelle proce-
durer (jf. <figur 1): RAS-afstemning, indlasning af ‘'anden

runde'" basisvariabler i SIMBK og beregning af afgiftsdata.

RAS-afstemning
I programmet AFSTEMRUN/MAJS87 beregnes i-o koefficienter for
&r med forelgbige NR-tal v.hj.a. den sékaldte RAS-metode. I-o

koefficienter for det seneste 4r med endelige NR-tal henteg fra

KOEFBK. Rakke- og sgjlesummer hentes fra SIMBK. Da endvidere
erhvervsfordelte bruttofaktorindkomster behandles eksogent 1
f.t. RAS-afstemningen, bliver tal herfor ogsé hentet fra SIMBK.
Der indlases endvidere en strukturmatrix (SIMTAR.
STRUKMAT/APR8G), der afggr hvilke i-o0o koefficienter, som
medtages i afstemningen, og hvilke der nulstilles.

Programmet AFSTEMRUN/MAJ87 bestdr af en Princeton-TSP-del og
en FORTRAN-del. FORTRAN-del-programmerne ligger i filen SIMTAB.
Endring i periodeangivelse sker alene i TS8P-delen, dels i SMPL-
kortet, dels i to sat periodeangivelser efterfglgende kortet
@XQT SIMTAB.AFST3. Det drejer sig om hhv. det fgrste og det
tredie inputkort efter navnte XQT-kort. De to fgrste &rstal pa
det f@grste inputkort angiver startdr og slutdr for RAS-
afstemningen. Startdret skal altid vare et &r (normalt det
sidste &r), for hvilket der er et fardigt sat af i-o koeffi-
cienter. De to f@grste A&rstal pd det tredie inputkort angiver
startdr og slutadr for udskrivningen af RAS-afstemte i-o koeffi-
cienter til dataelementet RASKOEF/MAJ87. Man medtager selv sagt

normalt ikke startdret for RAS-afstemningen i udskrivningen.



Ved andringer i disse periodeangivelser skal kolonnepositioner-
ne overholdes, da der er tale om ordrer til et FORTRAN-program.

Et specielt problem vedr. RAS-afstemning med udgangspunkt i
de endelige 1984 i-o koefficienter skal navnes. Koefficienten
am7yim er negativ i 1984 (hvilket skyldes salg af boreplat-
form)}. Dette skaber problemer for RAS-afstemningen for 1986,
som ikke vil konvergere. Derfor er der 1 starten af
AFSTEMRUN/MAJ87-programmet indlagt en linie, hvor am7yim i 1984
g@ttet lig .009, som svarer til wverien 1 1983 o0g er den
historisk laveste. Det betyder at i-o koefficienterne, der her
anvendes som udgangspunkt for RAS-afstemningen, ikke summer til
1 i Im-s@jlen. Dette Kklares ved at der RAS-afstemmes (med 6
iterationer) 1 1984 fgr der RAS-afstemmes for de fglgende Aar.
De afstemte koefficiente fra 1985 og frem udskrives i
RASKOEF/MAJB7.

Programmet KOEF/MAJ87 indlaser endelige 1i-o koefficienter
fra KOEFBK og forelgbige fra datadementet RASKOEF/MAJ87 1
banken IOFBK.

I hvert fald indtil 1985 bliver et "endeligt &r", fortages
en efterfglgende korrektion af koefficienterne i IOFBK fra 1985
og frem, for at tage hgjde for den andrede leverancestruktur
for réstofudvindingserhvervet (e), som skyldes naturgasproduk-
tionen. Dette er ngdvendigt, da naturgasproduktionen fgrst kom
igang for alvor i 1985, Korrektionen foretages med udgangspunkt
i "naturgasbalancerne" fra NR 1 programmet NATURGAS, jf. LA
8.10.85: "Indpasning af naturgas 1 ADAMs forelgbige input-
output tabeller", og resulterer 1 nyve vardier for koefficien-
terne aene, am3gne, aeng og am3qng, der lagges ud i banken UTB,
gom derefter kopieres over 1 IOFBK v.hj.a. FRR*¥BIB.COPY.

Afgiftsdata
I afgiftsprogrammet beregnes told-, afgifts- og momssatser

m.v. Dernast foretages en erhvervsfordeling af gvrige afgifter,
Sig, for forelgbige Ar samt en mekanisk fremskrivning af de
beregnede satser med vaerdien for sidste databelagte periode

{idet der dog tages hensyn til de satsandringer, der fglger af



evt. andringer af afgifterne). Output-banken AFGBK kontrolleres
sammen med SIMBK i1 KONTROL/TOTAL o9 indg&r som input 1 hoved-
(RUN-) programmet. Der redeggres ikke her narmere for
afgiftsprogrammet. Et sarskilt dokumentationsnotat om dette er

pad vej.

Indl@sning af “"anden runde” basisvariabler

Dette sker i programmet LOAD, og det drejer sig om data
vedr. betalingsbalance, beskaftigelse og arbejdsudbud m.v.,
deltidsfrekvenser, lgnsummer og lgnsatser, indkomstskattesy-
stem, offentlige overfgrsler og private overfgrsler. Data for
beskaftigelse og lgnsummer fAs pd maskinlasbar form fra NR,
mens de @vrige data indhulles manuelt. Efter indlasningen af
disse sidste basisvariabler i SIMBK, kontrolleres denne bank og

AFGBK i KONTROL/TOTAL.

Tredie trin: Hovedprogram

I dette trin genereres (resterende) afledte wvariabler, og
eksogene varilabler bortset fra A-variabler fremskrives
mekanisk. Dermed dannes en nvy komplet databank, SIMBK1,
svarende til en fuldt opdateret ADAMBK. Elementet ORDEN/MAJ8Y

er et struktureret set-up, som v.hj.a. data-processoren bhruges

£il at sammensatte en lang rakke delprogrammer til et stort
samlet program kaldet RUN. Normalt er periodeangivelsen det
eneste der skal justeres i ORDEN/MAJS87. Dette ggres i toppen af
elementet ved at satte parametrene AAR1 og AARZ 1lig hhv.
startdr og slutdr for opdateringen. Det skal bemarkes, at
hovedprogrammet altid skal keres for alle forelgbige &r (d.v.s.
4r for hvilke der endnu ikke er overfgrt data fra NRs i-o
matricer til KOEFBK), da der i hovedprogrammet dannes en del i-
o koefficienter, som har vardien nul 1 IOFBK i "forelgbige A&r"
(IOFBK kopieres over i SIMBKl fgr de afledte i hovedprogrammet

dannes). Efter at periodeangivelsen sédledes er rettet dannes



programmet RUN pd £flg. mldde: PXQ ASG,T FIL.; PXQ ADD,D
DATABANK.ORDEN/MAJ87; OLD FIL.; REP DATABANK.RUN.

Input-bankerne til hovedprogrammet er foruden SIMBK, IOFBK,
og AFGBK banken med finansielle variabler PRZ4. Denne genereres
med programmet XVAR, der som input har, dels en bank, PR2, med
sample 1-80, som indeholder alle de kvartalsvise variabler der
indgér i FINDAN-modellen, dels FINDAN-modellen. Output fra KVAR
er banken PR24 med sample 1973-86, som indeholder netop de
variabler, der indg&r i FINDAN-modellen. Variablerne har i PR24
efterstillet 1, 2, 3, 4 svarende til kvartalerne. (For at £a
overfgrt et par ekstra variabler fra PR2, som ikke indgédr i
FINDAN, er indfgrt et par fup-ligninger g@verst i den FINDAN-
model, der indgdr i KVAR).

Programmet KVAR anvender det absclutte element
ADAM*KVARBANK.KVARBANK/80, som skal andres hver gang der kommer
et nyt A&r til sample-periocden. Det ggres ved at andre i
DATABANK.KVARBANK/80 og '"batche", hvilket Dbetyder at det nvye
absolutte element 1lagges i KVARBANK.KVARRBANK/<ij>. Nar 1987
kommer med skal flg. a@ndres. 80 @ndres til 84 i KVAR og
KVARBANK/80. 56 (=4*14) andres til 60 (=4%*%15); 15 er antal ar
fra 1973 til 1987. 1986 =z=ndres til 1987.

Fierde trin: NASS-bank og kontrol

Efter at hovedprogramnet (RUN) er kort kontrolleres den nye
databank SIMBK1l, dels ved at kigge p& en bankudskrift der
genereres som en del af hovedprogrammet, dels ud fra
enkeltligningsresidualer. Enkeltligningsresidualerne svarende
til maji 1987 versionen af ADAM beregnes pa grundlag af en NASS-
bank, MAJ87BON, der dannes som illustreret pé& figur 1. Fgrst
dannes en databank indeholdende tabelvariabler, TABBKMAJ,
v.hj.a. programmet TABBK/MAJ87. Programmet GUF/MAJ87 danner
derefter NASS-banken MAJ8S87BON. Ved hj=zlp af programmet
RES/MAJ8T udskrives enkeltligningsresidualerne. Exr man

interesseret i NASS-banker og enkeltligningsresgidualer svarende



til oktober 1984 og april 1986 versionerne, findes der
tilsvarende TABBK-, GUF~- og RES-programmer i DATABANK-filen.

Disse har versionsangivelsen /OKT84 og /APRS86.

Femte trin: Endeligt bankskift m.v.

Fgr SIMBK1 og MAJB87BON lagges over 1 de officielle banker
ADAMBK og MAJB7BKN, tages kopier af de hidtige banker, som
gemmes 1 (p.t.) 30 dage. Dette ggres v.hj.a. programmet
BKSKIFT. Den hidtige ADAMBK erstattes af den opdaterede version
SIMBK1 ved flg. sekvens:

CHG, 7 ADBMBK//<skrivenggle>.
PRTF ADAMEBK.

ASG,AX ADAMBK//<skrivenggle>.
ERS ADAMBK.

FREK*BIR.COPY SIMBKL1.,ADAMBK.
CHG,V ADAMBK.

FREE ADAMBK.

PRTF ADAMBK.

Ordrene CHG,Z og CHG,V @zndrer ADAMBK fra en '"read-only" fil
til en falm." fil og omvendt. Den tilsvarende procedure
anvendes ndr MAJ87BRON l:gges ind i MAJ87BKN, dog er MAJ8TBKN
ikke en "read-only" fil, hvorfor ordrene CHG udelades, o©og
ordren FRK*BIB.COPY erstattes af COPY.

De vasentligste oplysninger vedr. opdateringen meddeles
brugerne nogle dage i forvejen i et brev. Den gamle ADAMBK
gemmes permanent pd bind. Den nye ADAMBK kan overfgres til SAS-
datasat p&8 DS8's anlayg, o9 sendes pad badnd til OECD 1 ASCII-
format. Et passende antal udskrifter af den nye ADAMBK kan
foretages v.hj.a. programmet UDSKRIFT.
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BASISVARIABLER

Det bemerkes, at definitionen af basisvariabler galder i
relation til hovedprogrammet. Nogle af de variabler, der er an-
givet som basisvariabler, bliver dannet i fulid- eller halwv-
automatiske opdateringsprogrammer. Andre bliver kun opdateret
under sarlige omstendigheder og overfgres normalt fra gammel
til nv databank i forbindelse med de faste datarevisioner.

I-0 koefficienterne er principielt ogsd at regne som basis-

variabler, men af pladshensyn er de ikke angivet i denne liste.

Privat forbrug m.v.

fCh, fCe, fCf, fCg, fCh, fCi, fCk, fCn, £fCs, fCv, fCt, £fEt,
fCp.
¢, Ce, Cf, Cg, Ch, Ci, Ck, Cn, Cs, Cv, Ct, EL, Cp.

fros, Kcb, iwbn, nwbr, nwpb.



Investeringer m. V.

fIh, fIpb, fiob, fIb, fIpm, flIom, £fIm, fIo, £fIt, fIv, flov,
fihv, fIpvb, fIpvim, fIf, fiem, fieb.

£f11, fila, £fIle, fIline, £Ilng, filinf, £Ilnn, fIlnb, fIlinm,
fIint, £Ilnk, £Ilng, £Ilb, £fIlgh, fIlgg, fIlmO, {fIlmi, fIim2,
fIlm3yr, fIlm3k, fIlm3qg, fIlm5, fIilmém, fIlmég, fIlm7b, IfIlm7qg,
fIlm7y, £1lm8.

Th, Ipb, Iob, Ib, Ipm, Iom, Im, Io, It, Iv, Iov, If.

I1, Iem, Ieb.

nbs, phk, php, phok, phv, tsdl.

Offentlig sektor

fCo, fX¥ov, Co, Xov, 8igo.
f¥rod, Yreod, £Cd4, Cd.

Udenrigshandel

£M0, £M1, £M2, £M3k, £M3r, fM3q, fM5, fMém, fMég, £M7b, EIM7q,
tM7y, tM8, fMs, fMv, £M.

MO, M1, M2, M3k, M3c, M3g, Mb, M6m, MO6gq, MVb, M7g, M7y, M8, Ms,
Mv, M.

fE0, fEX, fEZ2, fE3, fE5, £E6, £E7qgq, fE7vy, fE8, fEs, fEv, fE.
8O, EB1, B2, E3, Eb5, E6, E7q, E7y, E8, Es, Ev, E.



Produktion m.v.

fXa, fXe, fXng, fXne, fXnf, fZnn, £Znb, fXZnm, £Znt, fZnk, fing,
£fXb, £Xagh, £fXqgg, £Xqt, f£Xgf, fZXgg, fXh, £Xo, £fX.

Xa, ¥e, Zng, Xne, Xnf, Znn, Znb, Xnm, Xnt, Xnk, Xng, Xb, Xgh,
Xgs, Xqgt, Xqgf, Xqgg, Xh, Xo, X.

f¥fa, f¥fe, £fY¥fng, f¥fne, £¥Yfnf, £¥fnn, £f£¥fnb, f¥inm, £YEfnt,
f¥fnk, f¥fng, f£Y¥fb, fYfgh, f¥fas, fY¥fqgt, fyfqf, fyfqq, fY¥fgi,
£Yfh, £YL, f¥fo, fY.

Yfa, ¥Yfe, Ying, Yfne, ¥inf, ¥Yfnn, Yinb, ¥fnm, ¥Yint, ¥Yink, Yfng,
¥fb, ¥Yfqgh, Yfgs, Yfgt, Yfqf, Yfgg, ¥Yfgi, ¥fh, Y, Yfo, ¥.
f%iga, fSige, £Siqng, fSiqgne, fSignf, £Signn., f£8ignb, fSignm,
f8ignt, £8ignk, fSigng, £Sigb, fSiggh, fSiggs, £Siggt, £8iggf,
f8iggg, f£8iqgh, fSigo, f8ig, f8iv, £S5i.

Betalingsbhalance m.v.

Enfg, Envt, Tefb, Tefe, Tefem, Tefp, Tefr, Tenf, Tenu, Tien,
Enil, Ken, Tken, Enlnr, Twen, Tkign, Tufgn, Tfen, Tfpn, Tfrn.

Summarisgke afgiftsprovenuer m. V.

8i, Siaf, Sisu, Sim, Sig, Sip, Sir, Siqg, Sipsu, Sipaf, Sigu,
Sigv, Sigej, Sigrl, Sigs, 8ipeld, 8ipeTy, Siggqto, tg.

Komponentfordelte punktafgifter

Sipb, Sipe, S8ipf, Sipg, Siph, Sipi, sipk. Sipn, Sips, Sipv.
Sipxa, Sipxe, Sipxng, Sipxne, S8ipxnf, Sipzxnn, Sipxnb, Sipxnm,
Sipxnt, Sipxnk, Sipxng, Sipxb, Sipzgh, Sipxgs, Sipxgt, Sipzgf,
Sipxag, Sipxh, Sipxov.

Sipih, Sipiob, Sipipb, Sipib, Sipiom, Sipipm, Sipim, Sipil.

8irb, Sirim.



Komponentfordelt momsprovenu

Sigh, Sige, 8igf, Sigg, Sigh, Sigi, Sigk, Sign, Sigs, Sigv.
Sigxa, Sigxe, .S8igxng, Sigxne, Sigxnf, Sigxnn, Sigxnb, Sicgxnm,
Sigxnt, Sigxnk, &Sigxng, Sigxb, Sigxgh, Sigxgs, Sigxgt, Sigxgf,
Sigxqgy, Sigxh, Sigxov,

Sigih, Sigiok, Sigipb, Sigib, Sigiom, Sigipm, Sigim, S8igil.

Komponentfordelt provenu for andre afgifter

Slqga, Sige, Signg, Signe, Signf, Signn, Signb, Signm, Signt,
Signk, Signg, Sigb, Siggh, Sigas, Siggt, Siqgf, Siggg, Sigh.

Toldprovenuer

Sim0O, Simi, Sim2, Sim3k, Sim3r, Sim3g, Sim3, Simém, Simbéb,

$im7b, Sim7qg, Sim7v, Sim8.

Begkaftigelse og arbeijdsudbud m. v.

Onga, Qnea, Onfa, Onna, Qnbka, OQnma, Onta, Qnka, Qnga, Qba,
ongf, Qnef, Onff, Onnf, Qnbf, OQnmf, Qntf, Onkf, Ongf, OQbf, 2dh,
Qgs, Qgt, Qqf, Qqq, Qh, Qa, Qe, Qo, Q, Qas, Qus, Qres.

U, Ul, Uifh, Ulfd, Ulfu, Ulu, Upn.

Hogn, Ha, Hdag, Hhnn.

Deltidsfrekvenser

baognga, bgnea, bgnfa, bgnna, bgnba, bgnma, bgnta, banka, bgnga,
bgba, bgngf, banef, bgnff, bagnnf, bgnbf, bagnmf,bagntf, bankf,
bangf, bgbf, bggh, bgus, bggt, bgqgf, bggg, bgh, bga, bge, bgo.



Lgnsummer o9 l@ngatser

Ywa, Ywe, Ywng, ¥wne, Ywnf, Ywnn, ¥Ywnb, Ywnm, ¥wnt, ¥wnk, Ywng,
Ywb, ¥wgh, Ywgs, Ywgi, Ywagf, Ywgg, Ywh, Ywo, ¥w.
iih, lna, lnf.

Dyrtidsregulering

pcred, perl, per2, pcr3, pcrd, kpcreg, kpcepbk, klnas.
wprieh, wpnce, wpnef, wpnog, wpnch, wpnei, wpnck, wpnen, wpnces,
wencv, wpet, tde, tdf, ndf, nde, bndf, bnde, kvb.

Indkomstskattesystem

bysl0d, dbvsll, bys20, bys2l, bys30, bys3l, bysd4(l, bys4l, bysd0,
byabi, Usy.

Ssy, Ssf, 88, Sba, 8bb, Sbu, &8bh, &8d, 8dpl, 8du, 8ds, B8dv, Sdr,
Sk, sSkug, 8ok, Soo, Sov, S8Srk, Sro, Srmk, Srrk, Srv, Sksi, ¥Ys,
Ya, Sagb, Sak, Saso, Sagw, Sagp, Safm, Sasr.

tsa, itsk, tsp, tsu, tsuZ, tsu3, tsu4d, tsub, tsds, tsdsu.

Shaf, S8Sbbf, Yaf, kyall, tsdr, iwbr.

Offentlige overfgrsler m.v,

Ty, Tyd, Typr, Tyr, Tysa, Tysbh, Tvt, ttypl, Fyps, Typri.

Taoi, Tkoi, Tfoi, Tfon, Tiov, Tioii, Tior, Tiou, Taou, Tkou,
Tfou.

Tagir, Tffon, Tfkn, Tifoi, Tifou, Tiki, Tiku, Tvk, Cok, Iok,

Tovk, 8dk, Tisii, Tisiu, Tisul, Tisuu.

Private overfprsler m.v.

Tiln, Tikn, Topl, Topk, Tono, Tinn, Tii.



Skattemaessige afskrivninger

biveb(d, bivepbl, bivpbZ, bivpb3.
bivpmCG, bivpml, bivpm2, bivpm3.

Gennemsnitlige lagerkoefficienter m.v.

bail, bneil, bngil, bggil, bmdil, bm3gil,bm7vil.
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20. kontor rettet nov. &8 af PUD/cj

BASISVARIABLER

Det bema&rkes, at definitionen af basisvariabler galder 1
relation til hovedprogrammet. Nogle af de variabler, dexr er an-
givet som Dbasisvariabler, bliver dannet i fuld- eller halv-
automatiske opdateringsprogrammer. Andre bliver kun opdateret
under sarlige omstandigheder og overfgres normalt fra gammel
til ny databank i1 forbindelse med de fasgste datarevisioner.

I-0 koefficienterne er principielt ogs& at regne som basis-
variabler, men af pladshensyn er de ikke angivet i denne liste.

Variabler fra FINDAN-banken er ej heller angivet

Orbeds
Q;rde{'\g;)

Privat forbrug m.v. nov- €

fCcb, fre, fCf, f£Cg, fCh, fCi, £Ck, fCn, ICs, fCv, ICt, fEL,

fCp. UO\’\H
Cb, Ce, Cf, Cg, Ch, Ci, Ck, Cn, Cs, Cv, Ct, Et, Cp.

fros, Kcb, iwbn, nwbr, nwpb.



Investeringer m. V.

fIh, fIpb, £Ich, fIb, £fIpm, fXom, fIm, fIo, £f£It, fIv, flIov,

fIhv, fIpvb, fIpvm, fIf, fiem, fieb.

£11, fIla, f£Ile, fIlne, f£Ilng, £Ilnf, £Ilnn, £Ilnb, £Ilnm, OONY
fIlnt, fIlnk, £fIing, fIlb, £fIlqgh, fIlqgg, f£IIm0, fIlml, fIlmZ,
fIlm3r, fIlm3k, f£Iim3q, fIlm5, f£Ilmém, £Ilmbéqg, fIlm7b, £Ilmiqg,
_fIlm?y, fI1lm8.

Ih, Ipb, Iob, Ib, Ipm, Iom, Im, Io, It, Iv, Iov, If.

I1, Iem, Ieb.

nbs, phk, php, phgk, phv, tsdl.

Qffentliag sektor

fCo, fXov, Co, Xov, Sigo. :jCﬂqY}
f¥Yrod, Yrod, fCd, Cd.

Udenrigshandel

£MO, FM1, £M2, M3k, £M3r, £M3q, M5, fM6m, IM6q, fM7b, fM7q,
A4/
£M7y, £M8, fMs, fMv, fM. 1 homa

MO, M1, M2, M3k, M3c, M3g, M5, Mém, M6g, M7b, M7q, M7y, M8, Ms, V\' \
v1€ic

o

Mv, M.
fEO, fE1, fE2, £E3, fE5, fE6, fE7qg, fE7y, fEB8, fEs, fEv, fE.
E0, E1, EZ, E3, E5, E6, E7g, E7y, E8, Es, Ev, E.



Produktion m.v.

fXa, fXe, f¥Xng, fXne, fXnf, fXnn, fXnb, fXam, fXnt, f£Xnk, fZXng,
£Xb, fXgh, fXgs, fXaqt, fXqgf, fXqgq, fXh, fXo, £fX.

Xa, Xe, ZXng, Xne, Xnf, Xnn, Xnb, Xnm, Xnt, Xnk, Xnqg, Xb, Xgh,
Xgs, Xqt, Xgf, Xqgg, Xh, Xo, X.

fyfa, fy¥fe, fYing, fY¥Yfne, I¥fnf, fY¥Yfnn, £fY¥fnb, fY¥fnm, fY¥Yint,
fYfnk, fYfnqg, f£Yfb, fYfqh, fYfgs, fYfqt, fYfgf, fYfqg, fYfqi,
f¥yfh, fyf, fY¥fo, f£fY.

Yfa, Yfe, Yfng, Yfne, ¥fnf, Yfnn, Yfnb, Yfnm, Yint, ¥Yink, ¥Yifng,
Yfb, Yfgh, Yfqs, Yfqt, Yfqgf, Yfqg, Yfgi, ¥fh, Y, ¥fo, Y.
fsiga, fSige, fSigng, fSigne, fSignf, fSignn, £Signb, fSignm,

Thoms

fSignt, fSignk, fSigng, fSigb, f£Siggh, fSiggs, £f£Siggt, feiqqf,
fsiggqg, fSigh, fSigo, f£8ig, fsiv, f£8i.

Betalingsbalance m.v.

Enfg, Envt, Tefb, Tefe, Tefem, Tefp, Tefr, Tenf, Tenu, Tien,FbU\ Qﬂ
Enl, Ken, Tken, Enlnr, Twen, Tkfgn, Tufgn, Tfen, Tfpn, Tfrn.

Summariske afgiftsprovenuer m. V.

si, siaf, Sisu, Sim, Sig, Sip, Sir, 8ig, Sipsu, Sipaf, Siqu,f\:bul U((
Sigv, Sigej, Sigrl, Sigs, Sipel, Sipe7y, Siggto, tg. kﬁxwﬂff

Komponentfordelte punktafgifter

Sipb, Sipe, Sipf, Sipg, Siph, Sipi, Sipk, Sipn, Sips, Sipv. ?bu\kf(
Sipxa, Sipxe, Sipxng, Sipxne, Sipxnf, Sipxnn, Sipxnb, Sipxnm, J \
Sipxnt, Sipxnk, Sipxng, Sipxb, Sipxgh, Sipxgs, Sipxgt, Sipxqf,l Garsie
Sipxgg, Sipxh, Sipxov.

Sipih, Sipiob, Sipipb, Sipib, Sipiom, Sipipm, Sipim, Sipil.

Sirb, Sirim.



Komponentfordelt momsprovenu

Sigb, Sige, Sigf, Sigg, Sigh, Sigi, Sigk, Sign, Sigs, Sigv. ?OU\ \A%
Sigxa, Sigxe, Sigxng, Sigxne, Sigxnf, Sigxnn, Sigxnb, Sigxnm,\a}ﬂﬁﬁr
Sigxnt, Sigxnk, Sigxng, Sigxb, Sigxgh, Sigxgs, Sigxgt, Sigxqf,
Sigxgq, 2igxh, Sigxov.

Sigih, Sigiob, Sigipb, Sigib, Sigiom, Sigipm, Sigim, Sigil.

Komponentfordelt provenu for andre afgifter

Siga, Sige, Signg, Signe, Signf, Signn, Signb, Signm, Siqnt,PaJ\U(L
Signk, Signg, Sigb, Siggh, Siqas, Siqgt, Siggf, Siggg, S8igh. kb!ékﬂ“

Toldprovenuer

8im0, S8iml, Sim2, Sim3k, Sim3r, Sim3g, Simb, Simém, Sim6b,?%vlk%£
Sim7b, Sim7q, Sim7y, Sim§. \Cawsken

Beskaftigelse og arbejdsudbud m. v.

Qnga, Qnea, Q@nfa, @Qnna, Qnba, Qnma, Qnta, Onka, ¢nga, Qba,ibﬂ U«%
Ongf, Onef, Qnff, Onnf, Qnbf, Qnmf, Qntf, Qnkf, Ongf, QObf, Qqh,kbfkﬂ ?
Qqgs, Qqt, Qqf, Qga, Qh, Qa, Qe, Qo, @, Qas, Qus, Qres. Horkn )
U, Ul, UGlfh, Ulfd, Ulfu, Ulu, Upn.

Hgn, Ha, Hdag, Hhnn.

Deltidsfrekvenser

bgnga, bgnea, bgnfa, bgnna, bgnba, banma, bgnta, bgnka, bqnqa,?@U)(f*

Horlen €

bgba, bgngf, bgnef, bgnif, bgnnf, bgnbf, bagnmi, bgntf, bgnki,
bgngf, bgbf, bggh, bags, bagqt, bggf, bqggq, bgh, bga, bge, bgo.



Legnsummer og lgnsatser

Ywa, Ywe, Ywng, Ywne, Ywnf, Ywnn, Ywnb, ¥Ywnm, Ywnt, Ywnk, Ywnq}%kaﬂﬁ

Ywb, Ywgh, ¥Ywgs, Ywgt, Ywgf, ¥Ywqg, Ywh, Ywo, Yw. Mokalb'

1ih, 1na, Inf. Movien W,
Dyrtidsregulering

pcreg, pcrl, pcr2, pcr3, pcr4, Kpcreg, kpcpb, Klnas. C}lfﬁfr\

wpnch, wpnce, wpncf, wpncecg, wpnch, wpnci, wpnck, wpnch, wpncs,

wpncv, wpct, tde, tdf, ndf, nde, bndf, bnde, kvb.

Indkomstskattesystem

bysli0, bysll, bys20, bys21, bys30, bys3l, bvys40, bys4l, bysSO,?%U\\%
bysbl, Usy. ]
Ssy, S8sf, S8s, Sha, Sbb, Sbu, Sb, 8d, Sdpl, Sdu, S8ds, 8dv, Sdr,cc‘m‘mE
Sk, Skug, Sok, Soo, Sov, Srk, Sro, Srmk, Srrk, Srv, Skesi, ¥Ys,

Ya, 8agb, Sak, Saso, Sagw, Sagp, Safm, Sasr.

tsa, tsk, tsp, tsu, tsu2, tsu3, tsu4, tsub, tsds, tsdsu.

Sbaf, sbbf, Yaf, kyvalz, tsdr, iwbr.

Qffentiige overfgrsler m.v.

Ty, Tvd, Typr, Tyr, Tysa, Tysb, Tyt, ttypl, Typs, Typri. ool U(ﬁe

Taoi, Tkei, Tfoi, Tfon, Tiov, Tieoil, Tior; Tiou, Taou, Tkou,

Tfou. C\N"S\C\
Tasir, Tffon, Tikn, Tifoi, Tifou, Tiki, Tiku, Tyk, Cok, Iok,

Iovk, 8dk, Tisii, Tisiu, Tisui, Tisuu.

Private overfgrsler m.v.

Tiln, Tikn, Toprl, Topk, Tono, Tinn, Tii, Tibmn. tjoan



Skattemassige afskrivninger E>ch\ k}(C{L-

bivpb0, bivpbl, bivpb2, bivpb3.
bivpm0, bivpmi, bivpm2, bivpm3.

Gennemsnitlige lagerkoefficienter m.v. Z}d\qvj

bail, bneil, bngil, bggil, bm0il, bm3gil,bm7yil.

Finansielle variabler C}1T5¥?f}

. . | . Yennkl
Heriblandt flg. ikke-FINDAN-variabler:
Wbga, Wbgv, Wbza, Wfga, lWfgv, Wflkgdm, Wflkgud, iwbdm, iwbud.
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20. kontor EH/cj

REALEKAPITAL OG SAMLET PRIVAT FORBRUG

I dette notat inddrages realkapital i virksomheder, beregnet
som akkumulerede nettoinvesteringer, i forbrugsfunktionens
formueudtryk. Baggrunden herfor er, at der 1 den nye ADAM
version opstar nogle uhensigtsmassige multiplikatoreffekter som
fopige af @ndringer, der pavirker de private erhvervsinveste-
ringer. NAar erhvervsinvesteringerne pges, vil det pavirke
formueudtrykket i forbrugsrelationen negativt, da fTinansiering-
en forringer den private sektors finansielle nettostilling. Der
ber vere en tilsvarende positiv effekt, da det reale kapital-
apparat vokser. I afsnit 1 beskrives konstruktionen af kapital-
tallene, medens estimationsresultater beskrives 1 afsnit 2. I
afsnit 3 diskuteres nogle problemer vedrprende inddragelse af

aktier og aktiekurs i formuebestemmelsen.

1. Bamlet maskin- og bygningskapital i den private sektor.

Kapitalapparatet findes ved at akkumulere nettoinvesteringerne
fra 1948. Det niveau for kapitalapparatet ultimo 1947 der akku-

muleres ud fra fastlmgges v.hj. a. formlen

(1) r<i>%KE>{(-1) = fIpv<i>, i = m, b

hvor r er afskrivningsrate, K kapitalapparat ultimo og fipv
afskrivninger; indexverdierne m og b betegner hhv. maskiner og
bygninger. Relationerne for flpv<i», der indgér i1 ADAM, er
estimeret ud fra en endringsspecifikation af (1) for perioden
18948-78, hvor der findes "egentlige" data for fIpv<i>. Fra 1979

er data Tfor fIpv<i> konstrueret v.hj.a. relationerne. Ved at



benytte de estimerede afskrivningsrater rm = .0885 og rb =
0158, der indgédr i ADAM, kan niveauet for Xm og Kb ultimo 1947
{eller et andet &r) fastlwmgges ud fra (1). Her er det imidler-
tid valgt at benytte alle observationerne 1948-78 til at fast-

legge K<i>(4T7)., Feglgende kvadratsum minimeres m.h.t. K<i>{(47):

78
L o (fIpv<i> ~ rLir>*KLir(-1))*
48

= [fIpv<di>(48) - ri>%K<i>{(47)312 +
EfTpve<i» (48) - r<i>*{K<i>(47)+fIpn<i>(48)]1 4+ ... +
77
[£Ipv<i> (T78) - ri>*(K<i>(47)+% fIpn<cir)]z
48
hvor fIpn<i> betegner nettoinvesteringer. Forste-ordensbetin-

gelsen giver felgende formel for K<Lir»{(47):

78 77
K<id>(47) =(1/31)%[(1/r<i>) %5 fIpv<i> - % (78-t)%fIpn<id>(t)]
48 £=48

Fra 1948 +til 86 Dberegnes kapitalapparatet som E<i> =
K<id{-1) + fIpn<i>. Tabel 1 wviger serierne for K<i>, for de
beregnede afskrivninger v<{i> = 71r<{i>%K<i>(~-1) og for res<i> =
flpv<i> — v<ir,

Den samlede formue er

{(2) Wepd = Wepd + pipm ¥ Em + pipb % Kb,

hvor Wepd er det wudtryk for bolig-, bil- og finansiel formue,
der indgar i forbrugsbestemmelsen 1 ADAM-maj87. Serierne for
Wikm (pipm*Kmj), Wkb (pipb#*Kb}, Wkmb (Wkm+Wkb)} og Wcpd er wvist i
tabel 2. Det ses at Wepd er ca. dobbelt s& stor som Wecpd de

seneste Ar.

2. Estimationsresultater.

Nar verdien af realkapital 1 virksomheder inddrages i formue-
udtrykket kan man argumentere for, at restindkomst skal hives
ud af  indkomstudtrykket, Gores det faAs imidlertid ubrugelige

estimationsresultater. I stedet kan man lade lgn- og transfe-



1947
1948
18949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1958
1960

1961

1962
1963
1964
1965
1866
1967
18968
1969
1970
1871
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1955
1956
1957
1958
1959
1860
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1870
1871
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1879
1880
1981

1982
1883
1984
1885
1986

TAREL 1
P RAR A
KM VM
15888.95 Q
17930.26 1406.172
20548.02 1586.828
23639.43 1818.500
26370.99 20982 .080
29335.86 2333.833
32383.88 2596.224
35895.70 2865.974
38757.15 3176.769
41940.49 3430.008
45288.57 3711.733
49418.87 4008.038
55145.14 4373.8570
61273.39 4880. 345
678R89.39 5422 .6895
75638.58 6008.2 11
82213.87 6694.014
91091.34 7275.927
98925.01 BO61.583
107682.8 B754, 864
116251.1 9529.9026
125312.7 10288 .22
134587.0 11090. 18
144040 .4 11910.85
153260.8 12747.57
161025. 4 13563.58
170379.8 14250.75
178573.5 15078.61
185000.5 15892 .25
195566.0 16380.51
203971.6 17307 .59
211859.7 1B0O51.49
218295.0 18749 .59
221379.1 19319, 11
220847 .1 19582 .05
224029.6 19544 .97
228308.4 19826.62
236035.4 20205. 29
2475165.3 208B89.13
263432.9 21905. 10
TAREL 2
WKM WKB
10B64.13 23021.03
12302.43 25129.83
13664.75 26921.39
14857.27 28147.47
16405, 11 30167.580
18285, 12 331198, 15
20860.57 38197.91
23649.92 42765.51
26750.19 47406.06
29927.84 52977 .38
33655.66 B60747.04
37604.71 678B58.82
41529.21 74705 .04
45542 .71 81377.64
52648.70 B88642.69
62011.84 GB218.79
68975.20 i07268.6
81241.04 116342.4
89346.16 137593.3
107328.0 177058B.6
124998.5 201540.0
142413.5 223084.5
164693.4 248312.3
182309.6 279553.1
198570.6 311710.9
221379.1 356358.9
248867.8 403630.7
269948 .6 456564 . 4
2896238 .4 506526.8
323321.2 543B17.0
365445 .6 5B1858.3
399259.1 613210.9

RESM

0]
295.6434
419.6850
383.4883
331.7666
337.8820
340. 8608
370.7877
363.3481
343.3566
308.9355
293.5159
282.4669
137.0896
121,2079
58.15149

-92.55725
-97.77997
-222.7895
-226.8275
-363.6388
~496.,8929
-612.1560
-692.9321
~-713.6885
—665.9208
~45B.7682
~281.0596
-166.8143
292.2137
73.74146
337.6904
664.7749
918.5146
375.8982
589.4829
681.5811
B815.7144
888.9846
796.3098

WKMB

33885.16
37432.28
40586.13
43004.75
46572.62
51404.27
59058.48
66415.43
74156.25
82805.22
84402.71
105463.5
116234.2
126920.4
141291.4
160230.6
177243.8
197583.5
226939.5
284386.6
326538.5
365488.0
413005.7
4618B62.7
510281.4
577738.0
652498.5
726513.0
802765.2
867138.2
947303.8

1012470

76537.88
80218.15
85640.40
92385.06
98918.57
105359.9
111593.8
116957.7
122481.1
128282.3
133838.4
140056 .6
147230.4
155800.8
165033.C
174070.5
183294 .4
184137 .1
205409.0
215585.8
225016.6
233777.86
243180.1
252840.1
263251.4
273295.1
284540.4
295714.5
304144.5
313811.0
325044 .8
336110.5
346953.5
356334.6
362942.7
371744 .0
380082.3
388529.0
399264.0
413811.1

WCPA4

18692.38
19702.44
21003. 20
24373.03
26018.98
28334.59
35206.04
40204.18
45527.56
48926.48
50290.50
63804.76
70496 .59
77111.67
82968.87
92659.42
109996, 1
140949. 4
176321.4
189585.5
234067.2
275315.7
331891.9
416922 .1
477382.4
480418.7
488875.4
515380.4
652567.7
789375.4
8907740.0
886133.5

VB

O
1208. 299
1267.447
1353.118
1455.684
1562.913
1664.686
1763.183
1847.932
1835.202
2026.861
2116.227
2212.894
2326. 241
2463.232
2607.522
2750.314
2896.052
3067.366
3245.463
3406.255
3555.263
3693.686
3842.245
3896.454
4159.372
4318.063
4495 .737
4672.288
4805.483
4958.213
5135.708
5310.546
5481. 865
5630.086
5734 . 495
5873.554
6005 .300
6138.758
6308.371

WCPS

52577.53
57134.69
61589.33
67377.78
72591.59
79738.88
94264.52
106619.6
119683.8
131831.7
144693.2
168268.3
186730.8
204032 .0
224260.3
252890. 1
287239.9
338532.9
403260.9
473972.1
560605.7
640813.8
744897.6
878784.8
987670.8

1068157

1141374

1241903

1455333

1656514

1855044

1898604

RESB

0
-170.6702
-68.66745
-65.42636
-84.39226
-82.43478
-97.03918
-95.75983
-64.56471
-76.67862
~90.98338
-91.96576
~71.79715
~61.47681
~-18. 80246

4.745667
25.29889
50.12729
57. 18854
70.99606
70.61267
66.18735
84. 10501
118.7349
122.5270
116.9500
109.2176
126.0699
104.8008
118.5861
-27.17957
-69.30127
-118.6187
-231.2971
-62.24347
—-14.14099
3.115784
17.00647
22.22437
~15.52472

2A

1647

1948
1949
1950
1951

1952
1853
1954
1955
1956
1257
1958
1959
1860
1961

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1968
1970
1971

1972
1973
1974
1975
1978
1977
1978
1979
1980
1881
1982
1983
1984
1985
1986



reringsindkomst pd den ene side og restindkomst pd den anden
side indgd som selvstendige regressorer, idet man g& ville for-
vente en lavere forbrugskvote ud af restindkomst end ud af ien-
indkomst. Det modsatte bliver dog resultatet uanset funktions-
form. Dog er forbrugskvoten ud af restindkomst ikke signifikant
steorre end ud af lgnindkomst. Udelades formuen fra relationen
0g estimeres i niveau uden dynamik fas imidlertid klart sterst
forbrugskvote for legnindkomst. Det forekommer paradoksalt, at
inddragelse af formuen i forbrugsfunktionen spger forbrugskvoten
for restindkomst.

P4 grund af disse nedsldédende resultaterer, er der estimeret
med et samlet indkomstbegreb, hvor badde logn- og restindkomst
indgar. Bade Yd7, hvor restindlkomst i boligbenyttelse og netto-
renteindtregter ikke er ned, og Yd6, hvor disse indkomst-
komponenter er medtaget, er blevet anvendt. Det giver bedst
resultater at anvende Yd6. Anvendelse af Wepd som formueudtryk
i stedet for Wcpd @ndrer ikke p& det forhold, at man ikke kan
estimere en brugbar error correction model ved OLS. Formuens
betydning for forbrugskvoten pad langt sigt Dbliver insignifi-
kant.! Simple linesere relationer med lagget endogen er o0gsé
forsegt estimeret, men uden held. Det er fortsat Engle og
Grangers to-trins estimationsmetode, der giver de bedste resul-
tater. Nedenfor beskrives resultaterne af at anvende denne
metode.t Porbrugsudtrykket er C= Cpéd/pcepdv, og indkomstudtryk-
ket er

Y = Yd6 = Yw~-Typri+Tyn-(3d-Sds-Sdr+Sagbt Saso)

+ .53%Y¥dr6 +.33%Ydr6{-1)%pepdv/pepdv(~1)
t L 14%YAr6(-2)fpepdv/pepdv{-2)
hvor

Ydré = Yrp+Yrh+Yrs+Tippl-Sds~.89%(pipb*xfIpvb+pipm¥fIpm2)

U JfL modelgruppepapiremne ER 23.02.87: “Hakroforbrug og formne”™ of BN jull 1987 (rev. sept.87): "The
Relationship Betwsen Private Consumption, Income and Wealth in Benmark®

* For en nprpere beskrivelse af estimabionsmetoden lhenvises til  BH4CRN 18.11.87: "Privat forbrug of
boliginvesteringer 1 ADAM, naj 19877,



Formueudtrykket er W = Wepb{-1}, if. (2} ovenfor. Resulfaterne
af at estimere bAdde linesre og logaritmiske specifikationer
beskives.

af
Ferst testes om variablerne er integrerede fogrste orden, d.v.s.

om differenserne er stationare. Tabel 3 viser Dickey-Fuller
{DF) teststeorrelserne (L betegnernaturlig logaritme)}. Den kri-
tiske vardi pad et 5% niveau er -1.96. Testet giver sidledes, at
forbrug og indkomst er integrerede af 1. orden. Teststerrelser-
ne for W og LW er numerisk lidt for sma, men det er ikke meget,
sd 1 det folgende antages at ogsd W og LW er integrerede af 1.

orden.

Tabel 3.
DF test for stationaritet af ferstedifferenser (1959-83)
| ¢ Y W LC LY LY
DF-test ‘ -2.7 -3.3 -1.8 -2.4 -3.90 -1.8

Fgrste trin i estimationsproceduren er en cointegrationsregres-

sion 1 niveau. Tabel 4 viser resultatet af seks regressioner,
tre lineare og tre log-linemre (tal 1 parentes er t-verdier).
Forskellen p& estimationerne i sejle 1 og 2 er alene, at der er
estimeret uden konstantled i 2, saledes at funktionsformen her
svarer til den simple livscykelmodel. Forskellen péd estimation-
erne 1 segjle 4 og 5 er, at summen af koefficienterne til LY og
LW er Dbundet til 1 i sejle 5, hvilket sikrer at forbrugskvotien
er en funktion af formue-indkomstforholdet, men uafhengig af
niveauet for Y og W: C/Y = EKf{W/Y)P, hvor K er en konstant.
Estimationerne i spjle 3 o0g 6 svarer til hhv. 2 og 5 bortset
fra at 1970, som er et ar med stor residual, er udelukket fra
estimationsperioden. Parameterestimaterne svarer omtrent til
dem man far ved al anvende Wepd4d som formue- og Yd7 som
indkomstudtryk {(jf. EH juli 87), dog er koefficienten til
formuen omtrent dobbelt sd stor i den log-linemre specifikation
her, hvilket afspejler at den nye formue med realkapital 1

virksomheder er ca. dobbelt si& stor som Wepd.



Tabel 4., Cointegrationsregressioner
Funktionsform Line&ar Log-lines&r
Regressant C o 7 LC 7
1 2 3 4 5 6
Konstant 2004 .24 -.18 -.184
: (.4} (.7) (8.8) (8.2)
Y (LY) % . 827 . 848 . 843 .83 .914 .913
(15.2) {(47.0) (47.7) i (11.9) (53.1) (54.6)
Wo(LW) .026 .023 .024 .13 .086 .087
(2.9) {4.5) (4.8) {3.3)
n 57-83 57-83 57-69, | 57-83 57-83 57-69,
71-83 71-83
s 2929 2880 2776 0159 L0160 L0155
s/C L0172 0169  .0163
DW 1.20 1.25 1.54 1.12 1.27 1.52
Re .994 .994 .995 .996 . 996 . 996
DF -3.20 -4,01 -3.34 -4.07

Fer neste trin i estimationsproceduren testes om variablerne er
om residualerne fra cointegrationsregres-

DWW og DF test.

cointegrerede, d.v.s.

sionerne er stationsre. Dette kan testes v.hj.a.

Tabel 5 angiver kritiske vardier pd 5% og 10% niveau nar antal

variabler er 1lig hhv. 2 og 3. Der er to variabler i estima-

parameterrestriktionen, i de

alle

tionerne i sejle 5 og § p.g.a.

svrige estimationer er der 3. Den heje verdi af DW i

pad cointegration, medens DF testet afviser

nar 1970-

estimationer tyder
cointegration undtagen observationen tages ud. Dette
gvarer til de tidligere resultater med Wecpd og Yd7. Det antages

1 det Tolgene at variablerne er cointegrerede.



Tabel 5., HKritiske vardier for DW og DF pd 5% og 10% niveau ved

50 observationer.

Antal variabler f DW DF
é' 5% i0% 5% 10%

2 j .78 .69 -3.67 -3.28

3 J ~-4.11 ~3.73
Kilde: Engle og Yoo: " Forecasting and Testing in Co-Integrated
Systems", Journal of Econometrics, 1887, s. 143- 59.
I "andet trin" estimeres en error correction model, hvor
residualerne fra cointegrationsregressionen, Z, indgar lagget

som en fejlkorrektionsvariabel., EBError correction estimationen

svarende til den linemre cointegrationsregression i sgjle 2 1

tabel 4 er
{3) DC = —-.61%xZ(-1) + .54xDY + .068%DW
{4.1) (8.1} (4.7)
1958-83, s = 2019, s/8 = .01187, DW = 1.57, Rz = .82
3 = .94, LM3 = 2.4, CHOW(3,22) = 4.2

Alle parametre er signifikante. Koefficienterne til DY og DW er
en del mindre end i den tilsvarende regression med Yd7 og Wcp4,
JjEf. EB juli 87 (tabel 5, sojle 4), medens fejlkorrektionspara-
meteren er numerisk sterre. Regressionens standard-afvigelse er
15% mindre, DW-teststorrelsen er relativt lav, men F og LM
testene for autokorrelation op til tredie orden {(jf. F3 og LM3)
afviser pA et 5% niveau ikke hypotesen om at der 1ikke er
autokorrelation. Inddrages et konstantled bliver dette klart
insignifikant (T-verdi .6) og de govrige estimater pavirkes
stort set ikke,

Error Correction estimationen svarende til den log-linesre

cointegrationsregression 1 sejle 5 i tabel 4 er



{4) DLC = .00008 - .59%Z(-1} + .57#DLY + .,27%DLW
{.01) {4.0) (8.1) {(3.7)
1958-83, ¢ = .010899, DW = 1.75, Rz = .86, F3 = .71

LM3 = 1.17, CHOW{3,22) = 3.34

Ligning (4) svarer til forbrugsfunktionen i ADAM-maj87 bortset
fra indkomst~ og formueudtrykkene. Den estimerede kortsigtsfor-
brugskvote er mindre 1 (4) end i ADAM-maj87, fejlkorrektions-
parameteren er numerisk sterre, medens koefficienten til DLW er
omtrent dobbelt s8& stor, hvilket afspejler at den nye formue-
variabel som nevnt er omtrent dobbelt si stor som Wepd. Stan-
dardafvigelsen 1 (4) er 17% lavere end i den forbrugsfunktion
der indgdr i ADAM-maj87, og der er mindre autokorrelation.
Forudsigelesfejlene i 1984, 85 og 86 er hhv. -2.6%, .8% og
2.0%. Chowteststerrelsen der er angivet i (3) og {(4) vedrorer
parameterstabilitet ved forlangelse af estimatinsperioden til
1988, Den kritiske verdi pd 5% niveau er F(3,22) = 3.05. 1 bade
(3) og (4) forkastes hypotesen om parameterstabilitet altsa. I
begge specifikationer er det forst og fremmest fejlkorrektions-
kofficienten der andres (bliver numerisk mindre)} nar estima-
tionsperioden udvides.

I bade ligning (3} og (4} er fTorbrugskvoten 1 steady state
alene en funktion af forholdet mellem formue og indkomst (W/Y)
og vekstraten (g), jf. EH juli 1987. Tabel 6 viser steady state
forbrugskvoten ved alternative verdier af W/Y og g. I 1957 var
W/Y 2.5, medens det 1 1986 wvar 5.1. Med det aktuelle W/Y-for-

hold er langsigtsforbrugskvoten altsa ca. 95-96%.

Tabel 6. Steady state forbrugskveoten ved alternative vasrdier af

formue-indkomst forholdet (W/Y) og vakstraten (g)

Ligning g W/Y 3 4 5 8oz g
(3) tL, 00 .92 .94 .96 .98 1.01
.04 .90 .93 .96 .98 1.01

(4) .00 .92 .94 .98 .87 .99
.04 .91 .93 .95 .98 . 87




Der er foretaget en rakke andre estimationsforseg. Aktuelle
kapitalgevinster pa boliger og obligationer er forspggt
inddraget i formueudtrykket, hvilket forvarrede estimationsre-
sultatet {dette stdr i modsetning til de resultater man far nér
¥d7 og Wepd4 benyttes, Jf. EH 09.04.87: "Makroforbrug og formue
II"}. #£ndringen i kapitalgevinster er ogséd anvendt som selv-
stendig variabel i error correction ligningen, men den estime-~
rede koefficient bliver insignifikant. Et kompromis mellem
indkomstudtrykkene ¥d6 og Yd7, hvor nettorenteindtagter men
ikke restindkomst 1 boligbenyttelse indgir, er forsegt anvendt,
men det gav et klart ringere estimationsresultat., Estimation
uden lag it restindkomst forringer ogsi estimationsresultatet.

Konklusionen er at ligning (4) forelgbig er det bedste bud pé

en forbrugsfunktion, hvor realkapital i virksomheder indgar i
formueudtrykket. Standardafvigelse og autokorrelation er klart
mindre end 1 ADAMs nuvezrende forbrugsfunktion. At et Chowtest
netop afviser parameterstabilitet skyldes 1ikke at (4) har
sterre forudsigelsesfeJl 1984-6 end ADAMs nuvzrende relation,
men derimod af fittet er bedre i estimationsperioden {saldes at
tilveksten til residualkvadratsummen bliver relativt sterre nar
estimationsperioden udvides). In yderligere fordel ved {(4) er
elimineringen af de uhensigtsmessige effekter af =ndrede
erhvervsinvesteringer p& formuen. Til gengzld er det teoretisk
utilfredsstilliende, at afkast af formueelementerne indgdr i
indkomstudtrykket (det gelder dog ikke renteindtegter i

pensionskasser og livsforsikringsselskaber).

3, Aktier og aktiekurs,

Formueudtrykket Wepbd, der er anvendt 1 estimationerne i afsnit
2, lider al den svaghed, at medens boligbeholdning og
obligationer vurderes til deres markedsvardi, er dette ikke
tilfeldet for realkapital i virksomheder. Vardien af denne
realkapital afhenger af forventede fremtidige indtjeningsmulig-

heder i virksomhederne. Aktiekurserne afspejler sédanne for-



ventninger, s& det ville vere naturligt at forsege at inddrage
et aktiekursindeks 1 verdifastszttelsen af realkapital. Man kan
ikke blot Ilazgge kursverdien af den cirkulerende aktiemasse til
formueudtrykket Wepd, da det ville indebere dobbeltregning af
virksomhedskapital. Man kunne i stedet lade @ndringen i kapi-
talgevinster pd aktier indgsd som ekstra forklarende variabel 1
error correction ligningen. Alternativt kunne aktiekursen indga
i bestemmelsen af kapitalapparatets vardi med en vegt, «, der
afspejler aktieselskabernes andel af det samlede kapitalappa-

rat:

Wk<j> = {g*aktiekurs + {1l-g}))i¥pip<J>3K<j>, Jj = m, b,
hvor aktiekurs er et indeks med vardien 1 i 1980, Aktiekursen
afspejler imidlertid bl.a. den almindelige prisudvikling, sa
folegende formel er nok bedre:

Wk<j> = {a%*aktiekurs/pip<j> + (1-a))*pip{j>*K{j>,
¢ kan vere storre end den andel af kapitalapparatet, der
modsvares af aktier, hvis en del af den egvrige virksom-
hedskapital af ejerne vurderes ud fra aktiekursen, eller ud fra
de samme faktorer, som pavirker aktiekursen. o skal opfattes
som en tidsserie, der afspejler aktieselskabernes =ndrede

betydning over tiden.

Inddragelse af aktiekursen 1 bestemmelsen af vezrdien af
kapitalapparatet rejser (mindst) to problemer., For det fgrste
skal man anvende data for den samlede masse af cirkulerende
aktier, som dog ikke kan bruges umiddelbart p.g.a. dobbelt-
regningsproblemer {aktieselskaber ejer andre aktieselskaber).
For det andet skal aktiekursen bestemmes i modellen.
Obligationskurs cog prisniveau skal nok indgd i bestemmelsen af
aktiekursen, men det er sikkert vanskeligt at estimere en kon

relation, og anvendelse af en k-faktor er nok nedvendig.



1947
1948
1949
1850
1951
1852
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
18965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1874
1875
1976
1877
1978
1979
1980
1981
1882
1983
1984
1985
1986

1955
1856
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
18970
1971
1972
1873
1974
1975
1976
1877
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

TAREL
TALEL U
KM WM
15888.95 O
17930.26 1406 .172
20548.02 1586.828
23639.43 1818. 500
26370.99 2092.090
29335.86 2333.833
32383.88 2586.224
35895.70 2865.974
38757.15 3176.769
41940.49 3430.008
45288.57 3711.733
49418.87 4008.038
55145, 14 A373.570
61273.39 4880.345
67889.39 5422.695%
75638.58 8008.211
82213.87 6694.014
21091.34 7275.927
98925.01 8061.583
107682.8 8754, 864
116251.1 9529.926
125312.7 10288.22
1345887.0 11080.18
144040.4 11910.95
153260.8 12747 .57
161025.4 13563.58
170379.8 14250.75
179573.5 15078.61
185080.5 15892.25
195566.0 16380.51
203971.6 17307.59
2118598.7 18051.49
218295.0 18749.59
221379.1 19319.11
220847 .1 19592 .05
224029.6 19544 .97
228308.4 19826.62
236035.4 20205, 29
247515.3 20889. 13
263432.9 21905.10
TAREL. 2
WiCM WKB
10864.13 23021.03
12302.43 25129.83
13664.75 26921.39
14857 .27 28147.47
16405, 11 30167 .50
18286.12 33119.15
20860.57 38197.91
23649.92 42765.51
26750.19 47406 .06
29927 .84 52977 .38
33655.66 60747 .04
37604.71 67858.82
41529 .21 74705.04
45542 .71 81377 .64
52648.70 88642.69
62011.84 08218.79
68975.20 107268.6
81241.04 116342 .4
88346.16 137593.3
107328.0 177058.6
124998.5 201540.0
142413.5 223084.5
1646983.4 248312.3
182309.6 279553.1
198570.6 311710.9
221379.1 356358.9
2488B67.8 403630.7
269948.6 456564 .4
296238.4 505526.8
323321.2 543817.0
365445.6 581858.3
399259.1 6513210.9

RESM

o]

295, 6434

419.6850

383.4883

331.7666

337.8820

340. 8608

370.7877

363.3481

343.3566

308.935%5

293.5159

282 . 4669

137 .0896

121.2079

58.15149

-92.55725%
-97.77997
-222.7895%
-226.8275
-363.6388
-496.8929
-612.1560
-692.98321
-713.6895
-665.9208
-458, 7682
-281.0596
-166.8143
292.2137

73.74146

337.6904

664.7749

918.5146

375.8882

599.4829

691.5811

815.7144

888.9846

796.3098

WKMB

33885.16
37432.26
4(586.13
43004.75
46572.62
51404 .27
59058.48
66415.43
74156.25
82905.22
94402.71
105463.5
116234.2
126920.4
141281.4
160230.6
177243.8
197583.5
226938.5
284386.6
326538.5
365498.0
413005.7
461862.7
510281.4
577738.0
652498.5
726513.0
802765.2
867138.2
947303.9

1012470

KB

76537.88
BO218.15
85640.40
92385.06
98918.57
105359.9
111593.8
116957.7
122481.1
128282.3
133938.4
1400586.6
147230.4
155900.8
165033.0
174070.5
183294.4
194137 .1
205409.0
215585.8
225016.6
233777.6
243180.1
252940.1
263251.4
273295.1
284540.4
205714.5
304144.5
313811.0
325044.8
336110.5
346953.5
356334.6
362942.7
371744.0
380082.3
388529.0
389264.0
413811.1

WCP4

18682.38
19702.44
21003.20
24373.03
26018.98
28334 .59
35206.04
40204 .18
45527 .56
48926.48
50280.50
63804.76
70496 .59
77111.67
82968.87
92659.42
109996.1
140949.4
176321.4
189585.5
234067.2
275315.
331891.
416922.
477389.
490418.
488875.
515390.
652567 .
789375.
907740.
986133.

COL~NhA~ID O

VB

0
1209.299
1267 .447
1353.118
1459.684
1562.913
1664.686
1763.183
1847.932
1935.202
2026.861
2116.227
2212.894
2326.241
2463.232
2607.522
2750.314
2896.052
3067 .366
3245.463
3406.255
3555.263
3693.686
3842.245
3996.454
4159.372
4318.063
4495 .737
4672 .288
4805.483
4958.213
5135.708
5310.546
5481. 865
5630.086
5734.495
5873.554
6005 . 300
6138.758
6308.371

WCPB

52577 .53
57134.69
61589.33
67377.78
72591.59
79738.86
94264 .52
106618.6
119683.8
131831.7
144693.2
169268.3
186730.8
204032.0
224260.3
252890.1
287239.9
338532.9
403260.9
473972.1
560605.7
640813.8
744897 .6
B78784.8
9B7670.8

1068157

1141374

1241903

1455333

1656514

1855044

1998604

RESB

(o)
-170.6702
-68.66745
-65.42636
~B4.39226
~92.43478
-97.03918
-95.75993
-64.56471
-76.67862
-90.98338
-91.96576
-71.79715
-61.47681
-18.80246

4.,745667
25.29889
50.12729
57.18854
70.99606
70.61267
66.18735
84 . 10501
119.7349
122.5270
116.9500
109.2176
126.0699
104 .8008
118.5861
-27.17957
~69.30127
-118.6187
-231.2971
-62,24347
~14, 14099
3.115784
17.00647
22.22437
-15.52472

2A

1947

1948
1949
1950
1951

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986



Danmarks Statistik

Modelgruppen

I dette
stemmelsen af privat forbrug

foregaende modelversion.

s

i8.11. 1887
EH+CEN/eh

PRIVAT FORBRUG OG BOLIGINVESTERINGER I ADAM, MAJ 18987

notat beskrives de andringer, der er sket m.h.t. be-

og boliginvesteringer 1 f.t. den

De wvigtigste =zndringer er, at formuen

er inddraget i bestemmelsen af samlet privat forbrug og bilkeb,

og at boligprisrelationen er reegtimeret som en niveaurelation,

hvor den fpr var en sndringsrelation. [ afsnit 1 redegores for

sastimationsresultater,

tion og multiplikatorkersler beskrives i afsnit 2.
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Historisk simulation
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medens resultaterne af historisk simula-

{bilkeh)



1. Variabelbeskrivelse og estimationsresultater

1.1, Relationen for samlet privat forbrug

i1.1.1, Variabler

Foruden forbrugsudtrykket indgar disponibel indkomst og formue

i relationen. Forbrugsudtryvkket, Cpd4, der er det samme som i de

foregdende modelversioner, er lig det samlede kob af forbrugs-
goder, Cp, bortset fra at keb af keretojer (biler), Ch, er er-

stattet af et ydelsesudtiryk, pcbifChz:
(i) Cpd = Cp - Ch + pcbhb¥fCh2.

Afskrivningsudtrykket fCb2Z er beregnet for en antaget levetid

pd seks &r og en afskhrivningsrate pd 1/3:

{2) fChZ = .340%fCb + ,238*fCh(-1) + .167%fCb{-2) +
LIITRECH(-3) + L 082XfCbh{-4) + .056%fCbhb(-51}.

Formuen ultimo &ret, Wecpd, er summen af tre komponenter: den
private ikke-finansielle sektors finansielle nettestilling
(hvor obligationer opgeres til kursvardi), Wpgkpe, kontantvar-
dien af boligbeholdningen, phki*Xh, og vardien af den imputerede
bilbeholdning, pcbhilcbz.

Bilbeholdningen er beregnet ud fra fortidige bilkeb, idet

vagiene modsvarer vegtene 1 (2} !

{3) KcbZ2 = .68*fCb + .422%fCb{(~-1) + .2BB%fCh{(-2} +
L138%FCh(-3) + L 056%fCh({-4).

Den private ikke-finansielle sektors nettostilling, der ind-
gar i formuen 1 forbrugssystemet, afviger fra den tilsvarende
storrelse 1 den finansielle sektormodel, dels m.h.t.
sektorafgrensning og dels fordi obligationer opgeres til

kursverdi. Sektorafgrensningen afviger fra FINDANs, idet penge-

A%2=.86~.

[
(53]

L=l 84, 3% o.svve, ML sodelgruppepspiret BH 23.01.37 "Hakroforbrug og fornue”, afsait



institutternes egenkapital, Whbgb, samt koncessionerede ~virk-
somheder, Wtlf-Wflt, er trukket ud af den private ikke-finan-
sielle sektor. Beregningen af obligationsaktivers og -passivers
kursvaerdi er sket pad folgende madde. TForst er kursen pad real-

kreditobligationer, kwbr, beregnet ud fra formlen

{4) kwbr = [ (1-(l4+iwbz)-ovwbr} /igbz 1 /
[ {(I-(i+iwbn)-nwbdr)/iwbn ]

hvor iwbn er nominel (palydende} rente péd obligationer, iwbz er
effektiv obligationsrente og nwbr er gennemsnitlig restiebetid.
Den forste firkantede parentes i (4) er nutidsvardien af 1 kr.
i nwbr terminer nar renten er iwbz, medens den anden firkantede
parentes er den tilsvarende nutidsverdi ved renten iwbn. Det
vil sige, at kwbr er lig med nutidsverdien af fremtidige
vdelger divideret med restgeld for en gennemsnitlig realkredit-
obligation. Kursen ©pé obligationsaktiver hos private og i pen-
sionskasser, forsikringsselskaber m.v., kwpb, er beregnet pa
tilsvarende made, idet den gennemsnitlige restligbetid, nwpb,
dog er noget lavere end nwbr fra 1976 p.g.a. statsobligation-
erne. Datakonstruktionen for iwbn, nwbr og nwpb er beskrevet i
bilag 1.

Kursvaerdien af privates obligationsgeld {realkreditobliga-

tionerne), Wzbkr, er herefter beregnet som
{5) Wzbkr = Wzbkr{-1}*kwbr/kwbr{-1}) + DWzbr

hvor D er differensoperatoren og DWzbr er nettotilgangen af
realkreditobligationer til kursverdi I FINDAN. Kursverdien af
privates obligationsbeholdning, ¥Wpblkz, beregnes pa tilsvarende

made:
{(6) Wpbkz = Wpbkz(-1)*kwpb/kwpb{(-1})} + DWpb=z.

Og tilsvarende for obligationsbeholdninger i1 A-sektoren, Wabk,
d.v.s. 1 pensionskasser og livsforsikringsselskaber (Wabsz),
skadesforsikringsselskaber (Wsbz), offentlige fonde (Wobz) og

realkreditinstitutter (Wrbz):



(7} Wabk = Wabk{-1)*kwpb/kwpb(-1) 4+ DWabz+DWsbz+DWobz+DWrbz.

Kurskorrektionen i {2y, (6 ocg  (7) er foretaget med
udgangspunkt 1 1980, hvor FINDANs obligationsvariabler erv
opgjort til kursverdi. Data {ra Nationalbankens databank

{NATAN) er TDbrugt til at fere data tilbage +til 1955 {jf. EH

04.11.86: "Finansielle formuedata til forbrugsestimationer"}).
Den private ikke-finansieile sektors finansielle netto-

stilling, hvor obligationer regnes til kursvaerdi, er nu givet

ved

= Wpgp - Wbgb - Wtlf + Wflt
+ Wpbkz - Wpbz - Wzbkr + Wzbr
+ .6%Wabk ~ Wabz - Wobz - Wsbz - ¥Wrb=z

{8) Wpghkpe

hvor Wpqp er nettostillingen 1 FINDAN. De sidste tre led i
forste 1inie afspejler den omtalte forskel 1 sektorafgrmns-
ningen 1 {.t. FINDAN, medens de gvrige led afspejler at FINDANs
obligationsaktiver og -passiver erstattes af de tilsvarende
kursverdier. Kun 60% af A-sektorens ocbligationsbeholdning evr
medtaget, da pensionsudbetalinger beskattes.

Den azlvorligste mangel ved udtrykket for samlet formue,
Wepd, er at verdi af realkapital i virksomheder, herunder ak-
tier, ikke indgér. De betydelige kapitalgevinster pa aktier mé
formodes at pavirke forbruget 1 omirent samme omfang som kapi-
talgevinster p&d boliger og obkligationer. Desuden vil en stig-
ning i de private erhvervsinvesteringer pavirke forbruget nega-
tivt 1 den nye modelversion. Det skyvldes for det forste at in-
vesteringsstigningen skal {finansieres og sdledes forringer den
private ikke-finansielle sektors finansielle nettostilling, og
for det andet at den disponible indkomst mindskes som folge af
de steorre afskrivninger {(denne sidste effekt er ogsid med i de
tidligere modelversioner). Disse to rnegative effekiter burde
cpvejes af en stigning i verdien af virksomhedernes realkapital
(formueeffekt} og sterre restindkomster (indkomsteffekt).

Men der er problemer med at finde et godt mal for vardien af

virksomhedernes realkapital., Hvis man alligevel inddrager en



sadan sterrelse i formueudtrykket (f.eks. akkumulerede in-
vesteringer evi. suppleret med en aktieformue} er det derfor
problematisk at hive restindkomsterne wud af udtrykket for
disponibel indkomst. Hvis et mdl for realkapital i virksomheder
inddrages 1 formueudtrykket og man samtidig vil lade restind-
komst pavirke forbruget, ber man estimere selvstsndige koeffi-
cienter til dispenibel lon- og transfereringsindkomst hhv,
restindkomst.?

Udtrykket for disponibel indkomst, Yd7, er

{9) Yd7 = Yw - Typri + Tyn - {Sd - Sds - 8dr + Sagh + Saso)
+ L83%Ydr7? + L33*%VdrT(-1)%pepdv/pepdv(-1)
+ L 14%¥dr7(-2)ipepdv/poepdv{-2) ,

hvor disponibel restindkomst, Vdr7., er givet ved

Ydr? = Yrp + Yrs - Sds - 9% (pipbifipvb + pipm*xfipmZ)

De forste led pad hepjresiden i (8) er disponibel lon- og trans-
fereringsindkomst. Yd7 svarer til den disponible indkomst i
april 1986 versionen af ADAM, bortset fra at Ydr7 ikke omfatter
bruttorestindkomst i1 boligbenyttelse, Yrh, cg den private ikke-
finansielle sekiors nettorenteindtegter, Tippl. Arsagen (il at
disse to indkomstkomponenter ikke er med i1 ¥Yd7 er, at de
reprasenterer afkast fra bolighbeholdning og finansiel nettofor-
mue, som er indeholdt 1 formusudtryvikket. Restindkomst indgar
med et fordelt lag som en approksimation til forventet afkast
af realkapital i virksomheder, der som nevnlt ikke er med i for-
mueudtrykket. Denne behandling af restindkomst er 1 over-
ensstemmelse med livscykelteorien nar data for realkapital i
virksomheder mangler.’ De laggede restindkomster er inflateret
med pepdv, som er et prisudiryk for Cp4, hvor de laggede for-
brugsmengder er brugt som vegte. Inflateringen er udtryk for en

antagelse om atlt der ikke er pengeillusion 1 forventningsdan-

ki
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sidan specifikation er beskrevet { fnders Hgiler Christensens notat "Indhonst, formse of privasfor-
brug”, Danmarks Watienalbank, 14,085,879,
1. f.eks, Modigliani [19787: "The Life Cyele Hypothesis of Saving Twenty years later”. Optrykt i "The

Gollected pepers of Tranco Hodigliani®™, Vel. 2, 1988, MIT Press,



nelgen. Vegtstrukturen 1 det fordelte lag af Ydr7 stammer fra
tidligere estimationsforsdg med Almon-lag.?

I den estimerede forbrugsfunktion er forbrugs-, indkomst- og
formueudtrykkene deflateret med popdv. Desuden er variablerne

transformeret til logaritmer:
c=log(Cp4/pepdv), y=log(¥dT7/pepdv), w=log(Wepd(~1)/pepdv)

Bemmrk at det er primoformuen vurderet til sidste ars priser,
der indgar 1 forbrugsfunktionen. Dette indebarer, at kapital-
gevinster péd beliger og obligaticner pavirker forbruget med et
aArg lag. Hvis 1 stedet primoformuen vurderes til det aktuells
drs priser, saledes at kapitalgevinster pavirker forbruget uden
Torsinkelse, féds et noget bedre it (jf. EH 09.04.873. Til
gengeld bliver modellen mere simultan.

Som felge af den beskrevne afgrensning af disponibel ind-
komst og formue, vil @ndringer i obligationsrenten pavirke for-
bruget anderledes end tilfeldet wvar 1 oktober 1984 og april
1988 versionerne af ADAM. I disse to versioner blev den
disponible indkomst pévirket af rentestrommene.! Det sker ikke
i maj 1987 versionen, hver nettorenteindtmgter ikke er med i
disponibel indkomst. Til gengeld pavirkes formuen af en rente-
stigning, dels via fald 1 kontantverdi af boligformue og
kursverdi af obligationer, dels via rentestrommenes pavirkning
at nettofordringserhvervelser; disse effekter pavirker for-
bruget med et ars Torsinkelse.

Behandlingen af pensionskasser og livsforsikringsseliskaber
er ogsd wndret, idet deres nettorenteindtzgter ikke var med i
disponibel indkomst 1 de tidligere modelversioner, medens deres

formuer er med i formueudtrykket i den nye modelversion.

FEEEIONEN LNCELE  pengernstitulternes ddlansrente desuden 1 oef udivyk for regipeste sfier
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Der er estimeret en error correction model for forbruget, hvor
disponibel indkomst og formue indgéar som forklarende variabler.
Engle og Grangers to-trins estimationsmetcde er benyvttet.:
Metoden bygger pé& sammenhangen mellem cointegrerede variabler
cg error correction modeller. Lidt forenklet kan metoden for-
klares pad folgende mdde 1 relation til den zkituslile forbrugs-
funktion.

Variablerne c, y og w er cointegrerede (af orden 1,1) hvis
de hver iszr er integrerede af ferste orden (d.v.s. at
niveauerne ikke er stationzre, medens endringerne er sta-
ticonmre}, og der findes en vektor «, s& linearkombinationen
z={c,y,w)¥ g er stationer. Selv om ¢, ¥y cg w ikke er stationere,
findes der alitsd, hvis de er cointegrerede, en linemr sammen-
heng mellem niveauerne, som er stationzr. Selv om variablerne
f.eks., vokser oveyr tiden vil de ikke udvikle sig alt for

forskelligt, idet afvigelserne, z, fra relationen

{109 {e,y,wita = konstant
er stationere med endelig varians. Ligning (10} kan sdledes
fortolkes som (forste approksimation til)y en langsigts-

ligevegtesammenheng mellem variablerne; og afvigelser fra {10)
kan fortolkes som "fejl", s=som agenterne kKorrigerer i efter-
folgende periocder.

Estimationsproceduren bestar 1 forst at estimere langsigts-

relationen (10} mellem variablerne i niveau {("cointegrationsre-
gressionen’ ), og derefter at anvende de laggede residualer fra
denne regression som et fejlkorrektionsied ved estimation af en
error correction model. For fegrste trin 1 estimationsproceduren
testes om variablerne er initegrerede af forste orden. tMellem

ferste og andet trin testes om variablerne er cointegrerede.

and Lrror Correetien: |




En fordel ved denne estimationsmetode er netop muligheden
for at teste om variablerne er cointegrerede. Hvis dette =ar
tilfeldet -~ og hvis alle variabler er integrerede af ferste or-
den - er alle led i error correciion modellen statiocnere,
hvilket sikrer &t denne model er meningsfuld. En anden fordel
er, at relationen mellem niveauvariasblerne bhestemmes {or error
correction ligningen esitimeres, saledes a2t eventuelle multi-
kollinearitetsproblemer i denne regression mindskes. En ulempe
ved Lo-trins-proceduren er, ait parameterestimaterne kan vere
ghaeve (jf. nedenfori.

At endringerne i ¢, y og w er stationmre kan testes v.hj.a.

el Dickev-Fuller {(DF) test ud fra regressioner af formen:’

{113 DD<i> = {xDCA>{~1)Y + u , iz oy, ¥y, W,

hvor u er et restled. Hypotesen om, at D<{i> ikke er stationar
{er en random walk) {orkastes hvis t-vardien for 6 er negativ
og signifikant.?! I tabel 1 =2r angivet t-vardierns for § - ogséi
ndr et konstantled inddrages i relationen.! Den kritiske verdi
péd 5% niveau for DF testet er -1.96 for (11) uden konstantled
Cg -3.00 nar et konstantled inddrages.i' fndringerns i ¢, v
0g W er altsd stationere, og da niveauerne ikke er stationere
{DF test giver pogitive t-verdier), er ¢, ¥ 0g w Iintegrersade

af forste orden.

end dep tilsvarende verdl | Students t~Tordeling er,




Tabel 1. DF test for stationaritet af forstedifferenser af
¢, v og w (1989-83)

o v W
Uden konstantled -2.4 -3.0 -2.8
Med konstantled -3.,D -4, 4 -3.7

Ferste trin i egtimationsproceduren er en cointegrationsre-

gression 1 niveau:it

(12) ¢ = ~.10 + .946%v + .034%w
(19.7) (66.1)

1957-83, =,020Z2, DW=.92, R?=.993, DF=-2.65, ADF=-2.58

Ligningen er estimeret under den restriktion, at summen af
koefficienterne til ¥ og w skal vere lig 1, saledes at (12} er

af formen

nvor a=li-b, d.v.s.

hvor X er en konstant, og C, Y og W er deflateret forbrug, ind-
komst og primoformue: C=exp(c), VYzexp{y) og W=zexp(w}. Det vil
sige at forbrugskvoten pad langt sigt afhenger af forholdet
mellem formue og indkomst; men ikke af niveauerne. Estimation
af (12} uden restriktionen at+th=1l giver praktisk taget de

samme parameterestimater.it

Paramebterestimaterne i {12} bestemmer den (potentielt)
cointegrerende velktor a’=(1, ~.846, -.004), og middelvardien
afl {c,y,w)*g , som er -.10.

For vi gér videre til nmste trin i estimationsprocedursn, mna

det testes on C, ¥ 0g W er cointegrerede, d.v.s. om resi-

£, B jull &7 irev, geyr, £7): "The Relationshbiy Betuesn Private Consusptiow, Ineeme and |
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dualerne fra (12} er stationsre. Dette kan geres v.hj.a. DF
elier ADF test som (11), hvor sndringen i residualerne fra (12}
regresseras mod den laggede residual; eller +v.hj.a. DW
teststiprrelsen. Hvis residualerne ikke er stationsre vil DW, DF
og ADF teststorrelserne vere tet pd nul. Hvis DW og den nu-
meriske verdi af DF og ADF er tilstrekkeliesgt store forkastes
nul-hypotesen om ikke-cointegration (ikke-stationaritet af
regsidualerne}. Tabel 2 viser de kritiske vardier for DW, DF og

ADF pd 5% niveau.l?

Tabel 2. Kritiske vardier for DW, DF og ADF pad 5% niveau
Antal observationer Dw DF ADF
50 .78 -3.67 ~3.7D
100 .39 -3.37 -3.62

Der exr kun 27 observatiocner i {12Y, men =sa vidt vides er der
ikke offentliggjort Lkritiske verdier for under 50 observa-
tioner. Af DF og ADF testene er DF det relevante fordi laggsde
#ndringer i residualerne bliver insignifikante. Som det ses er
den numeriske wvardi af DF 1 {(i2) for lille til at ikke~cointe-
gration kan afvises, DW 1 (12) er storre end den kritiske vaerdi
i tabel 2, men som det ses er denne starkt afhzngig af antallet
af observationer. 84 del er tvivlisomt om ikke-cointegration kan
forkastes {cointegration accepteres). Hvis imidlertid 1970-o0b-
servationen!t udelades fra estimationen i {(i2) fas stort set de
samme parameterestimater, men {(numerisk) klart storre DW og DF:
Dw=1.,28 , DF=-4.07. Da endvidere styrken af testene er lav -
specielt for smé sample-sterrelser -~ antages o, ¥V 08 w at

vere ccintegrerede.!! Regsidualplot og correlogram, der ocgséd kan
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bruges til at vurdere om residualerne fra (12) er stationsre,
er vist 1 EH juli 87 (rev. sept. 87), appendix 2.

I andet trin i estimatiomsproceduren estimeres en error
correction model, hvor residualerne fra colintegrationsregres-

slionen {12)
vhatco = ¢ - .846%y - ,084%w + .10

indgar lagget som en fellkorrektionsvariasbel. Estimationsresul-
tatet for den ligning, der indgér i maj 1987 versionen af ADAM,

er:

(13y Dc = 0044 - .49%uhatco{-1) + .62%Dy + .13%Dw
(1.1)y {3.8) (7.5) {3.2)

1958~-83, =.0136, Dw=1.50, R2=.79, LM2=3.73, F2=1.87

Alle parametre {undtagen konstantleddet) er signifikante. Den
lave DW kunne tyde pa autokorrelation, men LM og F testene for
autokorrelation op til anden orden {jf. LM2 og F2} afviser pé
et 5% niveau ikke hypotesen om, at der ikke er autokorrelation.
I EH  juli 87 (rev. sept., 8&7) er diskuterset en razkke forhold
vedr. gstabilitet al estimaterne i (13}, cg ligningen er sammen-
lignet med andre estimationer af error correction modeller. Det
vises ogsd at den ret store standardafvigelse pd ca. 1.4% i
{13} skvlides arene 1970-71 med meget store residualer.
Udelukkes 1970-71 fra estimationsperioden Tas sdledes en stan-
dardafvigelse pd under 1%.

Forudsigelsesfejlene 1 1984, 85 og 86 m.h.t. den reale for-
brugsvekst, Dec. er hhv. -1.8%, 1.7% og 2.1%.!t* Disse feil er
ikke sma, men de skal sammenlignes med fejl pd over 3% 1 1985
og over 5% 1 1986 i en error correction model, hvor kun indkom-

sten indgaér som forklarende variabel.

d
{rev, sept. 87) 1 refation &f
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Forbrugets elasticitet pa langt sigt m.h.t. indkomst og
formue {hhv. 946 og .0B4) er bestemt fra cointegrationsiig-
ningen.t? Kortsigts~elasticitetenr m.h.t. lon-— 0g ftrans-—
fereringsindkomst pad .62 synes rimelig og er lidt sterre end i
aprilversicnen (.58} og en del stegrre end i oktoberversionen

(.43). Kortsigts—elasticiteten m.h.t. formuen er .13, hvilket

er en del steorre end langsigts-elasticiteten. Dette kan for-
tolkes saledes, at forbrugerne reagerer ret kraftigt {(men med
et Ars forsinkelse, jf. ovenfor) pid kursgevinster/tab, der

udger en vesentlig del af kortsigis-svingningerne 1 formuen.
Forbrugshkvotens elasticitet pé lang sigt m.h.t. formue-indkomst
forholdet er, som det Tremgéar af (12) .054, Langsigts~-for-
brugskvoten afhsnger desuden negativt af vekstraten, hvilket

kan udledes som felger. Ligning {13) er af formen

——
b
Wl

—

De = fo + Bukfc(-1) - (i-b)xy(-1} - biw{-1) - k]
+ [B2*¥Dy + [Boa*Dw

I steady =state, hvor vekstraten for ¢, ¥ o0g w er konstant:

Do=Dy=Dw=g, Tas fra {14):

(15) C/Y = explk - Bo/B: + gx{1-Ba-RB:)/B:1]1 % {(W/Y)?P

Indsettes de estimerede parametre 1 (15} fas den 1 tabel 3
viste sammenhsng mellem steady state forbrugskvoten og formue-—
indkomst forholdet. Afhengigheden af vazkstraten er ikke sé
stor. T 1986 var W/Y¥=2.53, hvilket indebarer en steady state

forbrugskvote pd .84-.96 alhengigt af vekstraten.

Tabel 3. Steady state forbrugskvoten ved alternative vardier
af formue-indkomst forholdet (W/V) og vekstraten (g)

Viindkepsteinsticifeten er 946 For kenstant reaiformue, og ! for konsiant foraue-indkenst forbeid.
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Den logaritmiske specifikation indebarer, at den absoclutte
forbrugsstigning som felge af en absolut stigning i realformuen
vil aftage med formuens sterrelse. I EH Jjull 87 er beskrevet
estimationsresultater for en linemr {ikke-logaritmisk) speci-
fikation, hvor den nevnte forbrugstilbejelighed vil vere kon-
stant. Formueeffektermne i denne linezre model er noget stoerre
end i den logaritmiske model i de sensre 4r (hvilket skyldes at
formuen er vokset vasentligt mere end forbrug og indkomst i
estimationsperioden).

1.2, Relationen for privat forbrug af keretgjer (bilkeb)

Bilkebsfunktionen 1 ADAM-maj87 adskiller sig pa to punkter fra
de foregaende modelversioners relation: TFormuen indgir 1
bestemmelsen af den enskede bilbeholdrning og usercost-udtrykket
er omformuleret. Bilkdbsfunktionen Dbygger pié Lkapitalitilpas-

ningsprincippet:
(18) fCb/U = bix(He-K)/U + dxE/U ,

hvor fCb er privat keb af kpretpjer {(biler), U er befolk-
ningstallet, ¥ er beholdningen af biler primo aret, K¢ er
pnsket beholdning, b er tilpasningsparameteren og d afskriv-
ningsraten. Den o¢onskede beholdning bestemmes af digponibel
realindkomst, Y, formue, W, pengeinstitutternes udlénsrente,
iku, samt usercost, ucb, multipliceret med prisforholdet mellem

hiler og koliektiv transport, pcbh/pek:
(17) IKP/U = ap + a1 *Y/U + a*%W/U + a;*iku + as*ucbipeb/pck

Som ovenfor er Y=YA7 /pepév og WoWepd{-1)/pepiv. User-

costudtrykket er givet ved

uch = ( pcb*fCbh2 + pcg*fCg + tsdviKcb(-1/2) } /
{ pcbh*Keb2(-1/2) )

De to ferste led i telieren er verdien af hhv. afskrivninger og
benzinforbrug, medens tredie led er vegtafgiftsprovenuet

bestemt som antallet af biler medio perioden, Eeb{-1/2), multi-



pliceret med satsen tsdv. Navneren er vaerdien af bilbehold-
ningen baseret péd den imputerede beholdning 1 faste priser,
Keb2, som er beskrevet 1 afsmnit 1.1.1.

Det har wvist sig at der er en betydelig destabiliserende
mekanisme 1 modellen, hvilket skyldes at den aktuelle verdi af
Keb2 indgér i nsvneren: Hvis fCb vokser vil Keb?2 gges, hvilket
mindsker uch, hvorved fCh vokser yvderligere o.s.v. Ganske vist
pnges ogsd  talleren nadr fCbh vokser, da bAde b2, fCg og LKeb
afhsnger positivt af {Ch, men den procentvise stigning i
teelleren er mindre end 1 navneren. Denne utilsigtede eflfekt
viser sig at gge fCh-multiplikatorerne betydeligt (jf. afsgnit
2)Y, Det vil derfor vere tilradeligt at eksogenisere uch 1 mange
multiplikatoreksperimenter. Problemet er iszr stort hvis Kcb2
har en  lav verdi 1 wlgangssituationen. Simultanitetsproblemet
kan leses ved at lade primobeholdningen, Keb2({-1), indgd i uch
1 stedet for beholdningen medio Aret; men =i bor ogsd Lcb, fCh2
og fCg lagges. Dette er nok den mest hensigismessige losning.
Der vil si stadig vaere en dynamisk destabiliserende effekt, men
denne vil vere langt mindre, og desuden har den en rimelig for-
tolkning. 1 relation til vegtafgifisledet afspejler den

sdledes, at vegtafgiften, som er en stykafgift, er relativt

a

mindre p& en ny end en gammel bilpark. Problemet kan ogs
mindskes ved at velge en mindre afskrivningsrate og Ilengere
levetid for biler, siledes at den imputerede beholdning bliver
storre og endres relativt mindre ndr fCb mndres. Endelig kan
man lade Keb indgd i nasvneren i stedet for Keb2.

Ud fra ligning (16) og (17) og den "dynamiske definitions-

ligning"

K/U = {i-adyxK{-1)/U{~-1}) + fCh{-131/U0{(-1;
fds estimationsligningen

DfCh/U) = po + pu¥[¥/U - (1-d)yx(¥/U){-
pe ¥ [W/U ~ {(1-dyx{W/U) (-
pa¥[iku - {1-d)#iku{-1}
pa ¥[ucbhbipebh/pek - (1-4)
ps *fCb(~1)/U(-1)

N
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hvor po=bhiaed{1l-d); pit =b*a; i=1,2,3,4; wps=-b. Idet alle
variabler pd hoejresiden lagges 1/4, afskrivningsraten ssttes
£il 1/3, ocg der estimeres uden konstantled, fés estimationsre-

sultatetid

p1=.195 P2 =

L0134 pa=—-14.2 Paz-2.54d ps=-.822
(8.7) (1.7}

{3.3) {4.2) (7.4)
1988-83 =.165 DW=1.886
Strukturparametrene er altsa

a;=z.24 az=.016 a;=-17.3 as=-3.1 h=.822

Der er en ret hurtig tilpasning til den enskede beholdning, og
b er en del stegrre end 1 de tidligere modelversioner.
Rentefelsomheden, as, er steorre end i oktoberversionen men min-
dre end 1 aprilversionen. Iindkomstparameteren, ai, er ombtrent
den samme som tidligere. Standardafvigelsen for fCh, d.v.s. =g
multipliceret med U, er ca. 800 mill.kr. Forudsigelsesfejlene
for fCb er hhv., -264, 1904 og 597 mill.kr., i 1984, 85 og 86.
Det har veret forsegt at erstatte den nominelle rente med en
realrente og at =zndre pad  lagstrukturen for hejreside-
variablerne, men begge dele gav ringere estimationsresultat.
Hvis afskrivningsraten sattes ned til .20 eller .15 og fChZ og
Eeb?2 omdefineres svarende hertil {og til en lengere levetid)
fas bedre estimationsresultat. Tilsvarende f&s ogsé bedre esti~
mationsresuliat for relationen for samlet forbrug, hvis fCb {og
fCv) reprasenteres ved et langere lag, end det er tilfmldet i
Cpd, Men det er undladt at indfére lengere lag i modellen, da

det er simulationsteknisk uhensigtsmesssigt.

1.3. Boligprisrelationen

I boliginvesteringsmodellen bestemmes afskrivninger og nettoin-

vesteringer hver for sig. Nettoinvesteringerne bestemmes 1 to

stklarende variabel er begbrever § G4 G

ed formee son
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trin: Forst bestemmes den kontante salgspris for enfamiliehuse,
phk, af udbud og eftersporgsel efter boliger; dernwmst besiemmes
nettoinvesteringerne af forholdet mellem salgspris for eksiw
sterende huse og enhedsomikostninger forbundet med opforslse af
nye huse.!t

Det antages at beholdningseflersporgsien efter boliger har

formen:

(18} L{Ehd} = =zs + a:¥L{phi/pcpdxh) + azi3L¥dhdf + az#ulh
4+ a4 *Rphpfl + as ¥RY¥dhT ,

hvor L ¢g R Dbetegner hhv. naturlig leogaritme og relativ an-
dring,; Khd er beholdningseftersporgslen efter boliger, phk er
kontantprisen for enfamiliehuse, pepdixh er prisen for samlet
privat forbrug boriset fra boligforbrug, LYdhdf er logaritmen
til forventet disponibel realindkomst (Ydh/pepdxh), Ydh en
disponibel indkomst, uih er usercost, Rphpfl er forventet rela-
tiv endring for den prioriterede salgspris for enfamilishuse og
RYdhf er forventetbt relativ endring for nominel disponibel ind-
komst pr. capita (Ydh/U).

Den disponible indkomst, Ydh, der pavirker boeligefter-
sporgslen, er lidt bredere end Yd5-Yfgi, der blev anvendt i
april 1986 versionen, idet bruttorestindkomst i finansiel virk-

somhed, Yrqgf, er medtaget:

Ydh = Yw ~ Typri + Tyn - {8d - Sds - Sdr + Sagh + Saso)
+ Ydr? + Yrh + Tippl
= ¥db - ¥Yfqgil + Yrqf

Ydh svarer altsd til VYd7 bortset fra at disponibel restind-
komst, ¥dér7, indgar uden lag og at restindkomst i1 bolighenyt-
telse, Yrh, 0g netiorenteindtagter, Tippl, er medtaget. Grunden
til at Ydr7 indgar uden lag er, at der i Torvejen er for-
holdsvis lange lag 1 indkomstforventningerne 1 Tholigefter-
sporgslen, Jjf. nedenfor. Grunden til at Yrh og Tippl indgar i

¥d7 er naturligvis at formuen ikke er bestemmende for bolig-

G1im. Iaf O -
Vigrondstrukivres
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efterspergslen. Det har veret forspgt at inddrage formuen, men
uden held. At forventet nominel indlkomststigning pavirker
boligefterspergslen og dermed -prisen positivi skyldes, at (de
nominelt faste) rente- og afdragsydelser pad lidn til ejerboliger
vil forventes at udgore en destic mindre del af en ejer-hushold-
nings budget 1 fremtidige perioder, jo sterre vekst i disponi-
bel nominel indkomst pr. capita der forventes,

Indkomst~ og prisforventningerne er adaptive

Lydhd{ = .28*%L{(Ydh/pepdxh) + .75%Lydhdf(-~1)
RYdhf = .8%R{(¥dh/U)(-1) + (4*RYdhT(-1)
Ephpfl = .4%Rphp{-1) + JBHRphpfi(-1)
med LYdhdf (1954} = L{Ydh/pepdxh) (19584},
RYdhf{1955) = R{(Ydh/U){1954) og

Rphpf1{1955} Rphp(1955).

Prisforventningerne, Rphpfl, er eksogene 1 ADAM-maj87, da endo-
genisering v.hj.a. ovenstiende relation medferer, at boligmo-
dellen bliver ustabil {jf. EH 11.08.86}.

Udtryikket for usercost, uih, er givet vad
uih = (i-tgalul)¥iwbz + (tsalulftsdlxl,34xphv/phk){-1/2),

hvor ferste led er obligationsrenten netto for skat og andet
led er den reelle lejeverdiprocent ganget med skattesatsen (og
lagget et halvt &r); tsalul er skattesatsen,!®* tsdl er leje-~
vardiprocenten, phv er vurderingsprisen for huse, der danner
grundlag for beregning af lejeverdi og 1.34 er forholdet mellem
vurderingsprisen, der 1& til grund for lejevardiberegningen 1
1980¢, og Lkontantprisen samme Ar. Data for phv og tsdl samt
beregning af faktoren 1.34 er beskrevet 1 bilag 2. For de se-
neste ar er phv 1 princippet Lkontantprisen pr. 1. april Aret

far, hvorfor fplgende relation er lagt ind i1 ADAM:

phv = ( .T75%phk{-1) + .Z20%phk(-2) )xkphv ,

theealul er 1if csadu fra april 1928 versisnen af ADAH bortset fra verdien © 107 tsaly er heghrever i
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hvor kphv er en korrektionsfaktor, der skulle vazre nogenlunde
konstant de sidste ar.

Der er et potentieit destabiliserende simultanitetsproblem,
idet en stigning i phk fdr uch til at falde, hvilket yderligere
sger phk o.s.v. Problemet er uden betydning i praksis, men kan
helt undgas ved at lagge sidste led i uih yvderligere.

Udbudet af boliger antages at vere lig primobeholdningen,
Eh{-1}. Det forudsettes at boligprisen, phk, er fleksibel,
saledes at der skabes ligevaegt pé& boligmarkedet.:! Ved at er-
statte Khd med Kh{(-1) 1 (i8) fAs altsd ligevzgtsbetingelsen for
boligmarkedet, som bestemmer boligprisen. Estimationsresultatet

for beligprisligningen i ADAM-ma j87 er

{19} L{phk/pcpixh) = -25.76 - 1.3725%L(kh(-1)) + 3.586%Lydhdf
{19.1) (12.4) (16.0)
- 4.720%uih + 2.,140xRphpfl + 1.065%RYdh?
{(14.3) (35.2) {10.3)
+ .0919%d7Zn
(10.1)

1967-83 s=.,0101 DW=2.15 Rz=.985

Variablen d72n, der er lig 1 1 1972, .67 i 1973, .33 i 1974 og
ellers 0, er en dummy for stigningen i boligefterspergslen, der
skyldes aftrapningen i 1972-73 af ordningen om refusion af moms
péd byggematerialer. Boeligprisrelationen (19) adskiller sig fra
den tidligere pé& folgende punkter: den er estimeret i niveau,
renten netto Tor skat er erstattet af et usercostudtryk og for-
ventningslaggene er mndret lidt.! Baggrunden for at boligpris-
relationen er omformuleret fra zndringer til niveau er, at mo-
dellen med en endringsrelation ikke finder tilbagse til en
ligevaegt mellem beholdningsudbud af og -efterspprgsel efter
boliger, hvis der simuleres med udgangspunkt i en uligevmgis-

situation. Er udgangspunktet for phk sdledes for stort vil mo-

“10ef har oged verel forsggt ab esvisere en uligevsgbsnodal ned efuldbeapen pristilpasaing, J§. 3
11,45, 88,

tifidligere ectimationsforsag med niveasrelation of usercost er dokumenterey 1 ESA¢EH 24,0347

prisrelation of beliginvesteringsrelation III7.
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dellen, med en @ndringsrelation for boligprisen, beregne for
store verdier for boligpris og -investeringer periode efter pe-
riode (jf. EH 11.08.86, afsnit 8.4).

Alle koefficienter 1 {19} er numerisk 1lidt sterre end de
tilsvarende koefficienter 1 boligprisligningen 1 april 1986
versionen af ADAM, men det gelder alisi ogsd den stabiliserende
Koefficient til Dboligbeholdningen, saledes at de implicitte
boligefterspegrgsels-elasticiteter (forholdet mellem de ovrige
parametre og koeefficienten til LEh{(-1)) er omtrent uandrede.
Der er sAledes en indkomstelasticitet pd 2.6 og en kvasiela-
sticitet m.h.t. vrenten p& ~-3.4. De reelle péavirkninger af
boligbeholdningen pad langt sigt er dog Dbetydeligt mindre end
disse elasticiteter angiver p.g.a. udlejningsbeligerne, jf. EH
11.08.86 og multiplikatorerne i alfsnit 2 nedenfor.

Kortsigts-~elasticiteterne er noget mindre 1 den nve mo-

delversion p.g.a. lengere lag 1 indkomstforventningerne og -
hvad angar boliginvesteringerne - fordi kontantprisen pa
grunde, phgk, der udgor en del af byggeomkostningerne (jf,.

neste afsnit), er blevet knyttet til prisen pi huse:

phgk = phk/kphgk

hvor kphkg er en korrektionsfaktor.

Ligning (19) overvurderer phk med .8%, Z.1% og 2.8% i hhv.
1884, 85 og 86.% Residualerne er sfledes klart sterre de sid-
ste to Ar end i nogen &r i estimationsperioden. Den gamle phk-
ligning klarer sig betydeligt bedre 1 1985-86 med fejl pé& under
1% 1 forudsigelsen al phk. At den nye ligning klarer sig
déariigt i 1985-86 skyldes ikke at det er en niveaurelation, men
derimod inddragelsen af den reelle lejeverdiprocent i usercost
udtrykket. Estimeres siledes den samme relation som (19} men
uden lejevardiprocent, fas felgende estimationsresultat og fejl

i forudsigelsen af phk i 1984-86 pa under 1%.

Yieregnet pé grundiag af de esiinerede, ikke-afrundede parametre.
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Li{phk/pepixh) =

H

1.34*%L(KEh{-1)) + 3.84%xLYdhdaf
{12.2) {15.1)
¥{l-tgsalbul)fiwbz + 2,10%Rphpfl
) (32.9)

et NS

Nl N e & |

.

3.

(B |
e 0o O

z

...}..

*RYdhf + ,065%d72Zn
(6.0}

SR
— O B

1967-83 s=.,0108 DW=2.07 R:=.994

Parameterestimaterne her ligner megel dem i (18).!' Det er ikke
s& meget udviklingen i den reelle lejevardiprocent i de senere
ar, der er arsag til fTorudsigelsesproblemet, men i hsjere grad,

at den estimerede rentefglsomhed 1 {19) er for stor.

1.4,  Beiiginvesteringsrelationen

Nettoinvesteringer i boliger, fIhnl, bestemmss dels af of-
fentligt stettet bygdgeri, dels af forholdet mellem phk og en-
hedsomkostningerne forbundet med opferelse af nye huse; i disse
omkostninger indgdr dels prisen péd boliginvesteringer, pih,
dels grundprisen, phgk. Relationen, der er ikke-linesr i
parametrene, har helt samme form som i den foregdende modelver-
sion. Den er blot reestimeret med inddragelse af 1983 i estima-

tionsperioden, hvilket iklke har mndret parametrene meget:

(20} fihnl = -21221 + .444%{ fIhnl{-1} - .451%nbs{-1} )
{(4.6) (4.7}
+ .451%nbs + 26242%( phk / (.8%pih + .2%phgk) )
{3.2) {(5.1)
+ H9LZ2xDT76 + 4728%d19723
{4.2) (3.6)

i870-83 s=1319 DW=1.83 R2=,977

hvor nbs er antallet af offentligt stettede Dboliger under
opferelse, d76 og di9723 er dummy~-variabler (d76=f i 1978,
ellers 0; di19723=1 i 1872-3, ellers ). Begrundelsen for dig8723
er denr samme som for d72n {(jf. afsnit 1.3), medens 478 skyldes

dels mimsen, dels den 1 Juni 1975 4indferte forlsngelse af

Ltledseties vaglen til lejeverdl i uib fra © t11 172 biiver forudsigeleesfejlens pd 1.1% ag §.7% [ 1985-
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lobetiderne for serlide realkreditldn i enfamilichuse péabegyndt
inden 1/4 1876, Ligning (20) forklarer altsd ikke-stettet byg-
geri, fIhnl-.451%nbs, med ikke-stettet byggeri i foregaende pe-
riode og et prisled. De laggede boliginvesteringer indgir, da
byggeri tager tid, sédledes at en del af det byggeri, der pdbe-
gyndes et ar, fuldferes det ns:ste. Prisleddet alspejler, at ny-
byggeri af bolider pges, hvis salgsprisen pa huse vokser rela-
tivt til enhedsomkostningerne forbundelt med opforelse af nye
huse. Salgsprisen vokser hvis boligeftersporgslen gges, f.eks.
p.g.a. en indkomststigning slleyr et rentefald, Jjf. {18} oz
(193,

Investeringsrelationen (20) har den egenskab, at en midier-
tidig stigning 1 f.eks. phk medferer sterre boliginvesiteringer
ikke bare i den aktuelle og den efterfolgende periode, men ogsa
i de dernsst fepldende perioder. Hvis phk stiger midlertidigt si
fihnl veokser med 1 mia.kr. i den aktuelle pericde, vil effekten

pa fIhnt de folgende perioder - ndr alene fThnl-relationen bhe-

[

tragtes - vare {(i mia.kr.): .444, .197, .088, ,039, ..., .diid=n,
Den fogrste af disse afledte effekter afspejler direkte argu-
mantet for at inddrage fIhnl pd hejresiden, nemlig at byggeri
tager tid, saledes at noget af det byggeri der igangssiiess i
den aktuelle periode fuldferes i den efterfolgende periode. De
ovrige afledtie effekter kan umiddelbart synes urimelige (lige
som den forste affekt kan synes for stor), men de kan Tortolkes
som en Lkapacitetseffekt: Kapaciteten 1 sektoren for bolighyg-
geri afhenger af hvor stort boligbyggeriet har veret de
foregdende &r; og Jjo storre kapaciteten er, jo mere vil der alt
andet lige blive byggetl.

Denne modellering af kapacitetseffekter er dog noget primi-
tiv, og det er wvel probiematisk at blande estimatet af betyd-
ningen afl overhsngende byvggeri fra den foregaende periocde sam-
men med estimation af kapacitetseffekter. I KSA+EH 24.03.87 er
estimeret en relation, hvor en stigning 1 fihnl i den aktuelle
periode kun forer til en afledt stigning i den efterfplgende
periode, men ikke i de dernsst felgende pericder. Estimations-

resultatet er meget kont for estimationsperioden 1970-83, men
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ligningen bryvder sammen i 1985-86, hvor boliginvesteringerne
ovarvurderes betydelizgt. Det kan fortolkes sidledes, at der
mangler en kapacitetseffekt: Den kraftige stigning i phk de
sidste ar har ikke fort til en serlig kraftig stigning i nybyg-
geriet af Dboliger fordi kapaciteten har varet meget lav efter
den meget Dbegraznsede byggeaktivitet 1981-83. Det har derfor
veret forsegt at inddrage et kapacitetsudtryk som regregssor;
dels etl fordelt lag af de samliede bygge~ o anlimgs-—
investeringer, TfiIb, aller Dboliginvesteringer, fIh, ellerxr
beskeftigede i bygge- og anlegssektoren, Gha+@bf, dels =t
udtryk for kapacitetsudnyttelsesgraden beregnet v.hj.a. "peak
to  peak’-metoden. Sidstnavnie metode gav intet resultat;
fordelt lag af fIb, fIh eller @ba+@bf gav et kont estimations-
resultat, men de Lkummulervede eflfekter af laggede investe-
ringsendringer blev for store 1 multiplikaiorkersler. Ligning
{20) overvurderer netitoinvesteringer 1 boliger med hhv. 2.7 og
1.2 mia.kr. 1 1980~-priser 1 1985-86. DNen store fejl 1 1985 kan
nok delvis forklares med strejken dette Ar. En anden forklaring
kan vare den utilfredsstillende modellering af kapacitetseffek-
ter,

Afghkrivninger péd boliger fastlmgges som knap 1% af primcbe-
holdningen. Bruttoinvesteringer i boliger er summen af nettoin-
vesteringer og afskrivninger. Boligbeholdningen wultimo Aret
bestemmes i en dynamisk definitionsligning af primobeholdning

og nettoinvesteringer.
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2. Historisk simulation og multiplikatorer

2.1, Historisk simulation

Der er foretaget en dynamisk simulation for perioden [974-38
med forbrugs- og boligmodellien. Modellen, der ikke omfatter det
dynamiske linesre udgiftssystem, ery gengivet pd den folgende
gide. Den svarer til de i afsnit 1 beskrevne ligninger. Dog ex

de Lo sidste ligninger

{21}y DJIWepd = Yd7-Yd7x - {(Cp-Cpx} ~ (Ih-Ihx)
og

(22) JWepd = JWepi(-1) + DJIWepd

tilfojet for at sikre, at sndringer 1 den private sekitors
opsparingsceverskud pavirker formuen. IZEfterstillet = angiver
databankens vardi for den pageldende variabel. HNar den
simulerede vaerdi for Cp eller Ih er sterre end verdien i data-
banken, pavirkes Tformuen negativt {leddet Yd7-Yd7x har ingen
betydning her, men har betydning for indkomstmultiplikatorerne,
Jf. afsnit 2.2). Denne konstruktion virker stabiliserende pé
Torbrugsbestemmelsen, idet stort forbrug i den aktuelle periode
medferer et Tfald i formuen, hvilket reducerer forbruget den
felgende periode. Den har ingen vesentlig betydning for det
historiske fit, wen pavirker multiplikatorerne (Jjf. afsnit
2.2).

Resultatet al den historiske simulation er vist i tabel 4.
Prefiks M og D angiver hhv. modelgenereret vaerdi og absolut
alvigelse 1 [.t. databankens verdi (observeret minus simule-
ret), medens R angiver relativ afvigelse., Alt i 2lt synes re-
sultatet ret kont. Modellen kerer ilke af sporet. Som venteit er
der dog ret store fejl i 1985-86, bidde 1 bolig- og for-

brugsrelationerne.
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2.2. Multiplikatorer

Nar det private forbrugs multiplikatorer m.h.t. obligations-
renten skal Dbelyses, er det nedvendigt at simulere med for-
brugs- og Dboligmodel under et, da rentens pavirkning af bolig-
prisean - og dermed boligbeholdningen o¢g dens verdi ~ er en
meget betydelig del af den samlede Tformuseffekt af rentesn-
dringer. Pavirkningen fra bolig- til forbrugsmodel er altsad
central p.g.a., alt formuen indgdr I forbrugsbestemmelsen. Der er
til gengaeld ingen pavirkning den anden vej, nar forbrugs- og
boligmodellen betragtes i1solervet, sidledes at bl.a. indkomst og
rente er eksogene.

Der er foretaget to forskellige typer af multiplika-
torkegrsler for at belyse den nye forbrugs- og holigmodels egen-
skaber. Forst er der simulerelt over perioden 19871-86 med for-
brugs- og boligmodellen isoleret for at afdeskke de langsigtede
egenskaber (modellen er her den der er beskrevelt i afsnit 2.13.
Dernest er dey simulerel over periocden 1980-86 med ADAM-maj87,
bade med endogen og eksogen obligationsrente. Den isclereade
forbrugs- og boligmodel er ogséd simuleret for denne kortere pe-~

riode m.h.p. sammenligning.

2.2.1. Multiplikatorer 1974-86

Tabel 5-7 viser resultaterne af multiplikaetoreksperimenter med
forbrugs- og boligmodellen isoleret. I tabellerne angiver pre-
fiks D og R hhv. absolut og relativ =ndring i f.t. grundkorslen
(jF. tabel 4 ovenfor}); DiJWcpd er Tforskellen mellem JWepd i
hhv. multiplikator- og grundkersel, og afspeiler hvad ligning
{21) og (22), der forbinder opsparingsoverskud og formue, bety-
der for formue- og dermed forbrugsmultiplikatorerne.

Tabel & viser effekterne af at gge den disponible

indlkomst,

Yd7 og Ydi, med 1% i alle ar, hvilket svarer til en stigning i
disponibel realindkomst p&d mellem 2 og 2.4 mia.kr. i 1880-
priser alle &r. Den relative stigning i boligprisen topper an-
det Ar, men aftager derefter meget langsomt. Dette skyldes dels

de lange laz i  indkomstforventningerne, der indgé&r i bestem-
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melsen af boligeftersporgslen, dels at den stabiliserende ef-
fekt som foelge al nyinvesteringer 1 holiger ogsid virker med
lag., Den absolutte stigrning i boliginvesteringerne topper ferst
efter § Ar, hvilket skyldes den laggede endogene i fihni-rela-
tionen og det langsomme fald 1 phk-multiplikatoren. REh i
tabellen angiver boligstockens elasticitet m.h.t. indkomsten.
Efter 13 &dr er elasticiteten 1.4, hvilket er mindre end i april
1986 versionen, hvor den var 1.8 (jf. EH 11.08.88).

fndringer 1 bilkeb, DEfCbh, ses at vere ret store og at svinge
noget. DetlLe skyldes ikke formueudviklingen, men udviklingen i
usercost, der aftager nér fCh vokser, Jf, afsnit 1.2.
Eksogeniseres uch fas en helt anden {fCbh-multiplikator. Den
topper andet &1 med 318 mill.kr. og svinger fjerde til tret-
tende &r mellem 220 og 290 @mill.ke.

Det samlede forbrug, fCpid, vokser ferste &r svarende til den
kortsigtede indhkomstelasticitet pad .8, Den relative for-
brugsstigning topper med 1.2% tredie &r, hvorefter den falder
til knap 1.1%. Denne udvikling skyldes, at der er kraftige ka-
pitalgevinster pé& Dboliger de to forste &r (hvilket péAvirker
forbruget andet og tredie &ar) og at forbrugets elasticitet
m.h.t. formuen er vasentlig sterre pd kort end pd lang sigt.
Heldes formuen, Wepd, eksogen 1 det beskrevne multiplika-
torelksperiment, vokser RfCpd monotont mod den langsigtede ind-
komstelasticitet pa .946, som nés efter ca. 10 ar (efter % ar

-

ey elasticiteten .903 og efter 7 &r er den .8940}.

Den akkumulerede opsparingsandring, DiJWep4, er negativ over
perioden. Altgd forer en permanent indkomststigning til en
steorre stigning 1 boliginvesteringer og kob af forbrugsgoder.

Specifikationen af hvorledes opsparingsendringer pavirker
formuen, jf. relation (21) og {(22), kan méaske diskuteres. Den
virker stabiliserende p& forbrugsmultiplikatorerne. For at vur-
dere betydningen heraf er der kert en simulation svarende til
den i tabel 5 viste, men hvor opsparingens pavirkning af for-
muen er holdt udenfor. Som ventet bliver formuen og forbruget

storre, men resultatet forrykkes dog ikke vasentligt.
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Tabel & viser resultatet af en foregelse af obligations-

renten med 1 procentpoint alle Ar. Der er to effekter. Dels re-~
duceres boligeflerspergslen og dermed boligpris, ~investeringer
0g -beholdning, dels pévirkes obligationskursen negativi,
séledes at kursverdien af den private ikke-finansielle sektors
netto~chligationsgeld mindskes (formuen eges). Faldet i verdien
al boligformuen er dog storst, iser som feglge af at boligprisen
falder med over 2% de forste 4r, sdledes at den private sektors
formue alt 1 alt falder. Dette formuefald pAvirker bade samlet
forbrug og bilkob negativt fra andet &4r. Faldet i husprisen af-
tager over tiden, efterhédnden som bolighbeholdningen kommer pa
niveau med effergporgslen. Som felge herafl og som Ffolge af at
opsparingoverskudet wges (jf. DiJWepd), vil det relative for-
muefald blive mindsket og sdledes ogsd faldet 1 samlet forbrug
og bilkeb. Multiplikatorerne for fCbh og fCp4d er omtrent nul
efter ca. 10 Ar. Boligstockens kvasi-elasticitet m.h.t. renten,
Jf. REh, er -1.1 efter 13 Ar, hvilket numerisk er 1lidt mindre
end I boligmodellen 1 april 1988 versionen af ADAM,

Ved en stigning i det offentligt stottede byggeri vil

boligstocken vokse og prisen pé& huse falde, jf. tabel 7. Den
samlede effekt evr, at boligformuen malt i lpbende priser falder
(sammelign REh og Rphk), hvilket afspejler at priselasticiteten
i boligeftersporgslen numerisk er mindre end 1 {(koefficienten
til boligstocken er numerisk storre end 1 1 (19)). En forogelse
at det offentligt stottede Dbyggeri medforer 1 ADAM et fald i
den private sektors opsparingsoverskud, da der ikke er nogen
pavirkning fra nbs til de offentlige finanser. Da den of-
fentlige stotte er af meget forskelligartet karakter, er det
nok svert at lave en rimelig kobling. Den samlede formue, Wepd,
falder altsa, hvorfor samlet forbrug og bilkeb mindskes.
Konsekvensen af en forgdgelse af udlénsrenten, iku, pd 1
procentpoint alle &r fra 1974-86 er, at den enskede bilbehold-
ning og dermed bilkegbet falder. Faldet i fCb er omtrent 600
mill.kr. de feorste 10 &r, hvorefter det er godt 300 miil.kr. i
ar 1l og godt 200 1 Ar 12 o0g 13. Denne ret kraftige effekt

skvldes ti1l dels simultaniteten i bestemmelsen af fCh og uch,
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Jf. ovenfor. Formuen falder 1lidt, da Keb2 indgar i denne, og
f

Cpd falder dermed ogsd svagt.

2.2.2. Multiplikatorer 1980-86

Med henblik p& at analysere samspillet mellem forbrugs- og
boligmodellen og resten af ADAM-mai87, er de foranstiende mul-
tiplikatoreksperimenter gentaget for perioden 1980-86.

Tabel 8a viser multiplikatoreksperimentet, hvor Yd7 og ¥dh
pges med 1% i forbrugs- og boligmodellen isoleret. Resultaterne
svarer meget neje til effekterne de syv ferste &r i1 tabel 5.
Tabel 8b viser hvad er kan anses for at vere et tilsvarende
elisperiment med ADAM-maj87.:f Det er her valgt at mindske Sdpl,
andre personlige indkomsiskatter, med J(.01%Vd7%.01%Vdh) .t

Der er Lo forhold, som er afggrende for de forskellige mul-
tiplikatorvirkninger i tabel 8a og 8b. For det feorste stiger
den disponible indkomst mere end svarende til faldet i Sdpl de
forste tre A&r, nér man XKerer med hele ADAM p.g.a. den endogene
indkomstdannelse; der sker en stigning i private bygnings- og
maskininvesteringer foruden stigningen i forbrug og boligin-
vesteringer. Forskellen wmellem stigningen i ¥d7 og faldet i
Sdpl er sterst andet &r, hvor den er pé& godt 400 mill. kr.
eller 1/6 af faldet 1 Sdpl. For det andet stiger obligations-—
renten gradvist fra .2 procentpoint forste &r til 1.6 procent-
point syvende adr, hvilket fAr Tbygnings- og maskinin-
vesteringerne il at falde fra fTemte &r (1984). Sammen med de
pgede afskrivninger er dette en vesentlig del af forklaringen
pé, at den disponible indkomst fra fjerde a&r sges mindre end
svarende til faldet 1 Sdpil. I det sidste dr (1986) falder BNP i

f.t. grundkorslen.

DR RS DY

s ary oy o Ame B9 aAnT T “ o O
aldet | 8dpl de gyv dpy 2102, Z423, 7R, 2935, 13, MIBD og 2311,
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Tabel 4. Error correction estimationer af log-linear model.

Co-int.-lign. Uden restriktion: (2) Med restriktion: (3}
Konstant L0080 0024  .0024 L0081 .002% Q029
(2.2) {.6) {.8) (2.3 (.7) {.7)
z{-1) - .37 -.29 -.25 -.28 -, 14 -.39 -.33 -.30 -, 31 -, 17
(3.1) (2.4) (L.8) (2.4) {1.1) (3.5) (2.8) (2.2 {2.8)y {1.3)
DLYdd .48 .49 .48 .51 .49 .49 .50 .49 .52 .50
(6.2)y {6.9) (6.5) (8.0 (7.4) (6.6) {(7.3) (6.8) (8.4) (7.5)
DLAPL .15 .092 L0911 L0982 .10 .14 091 L0391 .09l .40
(3.4} (1.9 (1.9} (2.0} (2.2) (3.4) (2.0 {2.0) {(2.0y (2.3)
DLECp5(-1) .26 e .30 .23 19 .28
(2.1 (L.2)Y (3.0 (1.9 {(1.2)y (3.9)
DLYdd(-1) L0884 22 .057 .21
(.7} {2.6) (.5} (2.5}
DLYdd{-2) .10 .0g9
{(1.5) (1.4}
n 58-83 39-83 59-83 59%-83 59-83 58-83 59-83 59-83 59-83 59-83
=1 L0126 .01i1s  .0118 .0114 L0117 LOl21 L0112 L0114 0110 L0115
oW 1.34 2.06 1.98 2.16 1.74 1.35 2.03 1,97 2.16 1.73
R2 .75 B0 .81 77 .82 .82
F-test 5.9 1.9 1.6 i.6 2.1 5.5 1.5 1.8 i.3 2.2
LM 11.3 4.8 3.8 3.3 2.7 1.6 4.3 5.2 2.9 3.1
Fejl 80 -1.6 -1.3 -1.1 -1.1 -.B -1.4d -1.2 -4 .1 -1.0 -.5
31 ~1.0 -.6 -.5 -2 -.1 -9 -.5 -.5 -1 L0
82 -.8 -.2 -4 .1 .2 -.7 -.2 -.1 .2 .2
33 -.7 -.2 -.5 -.0 -.3 -.8 -.4 -.5 -.1 -.3
84 -2.1 -, 9 -. 5 -.7 ~1.1 -2.2 -1.0 -1.0 -.8 ~-1.1
85 .1 1.0 1.2 1.2 i.6 .2 1.0 1.1 1.2 1.6
8¢ 1.1 1.2 1.5 1.3 2.2 1.3 1.4 1.6 1.5 2.2

o |}
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{10}, hvor forbrugsudtrykket er mindre vdelsssorienteret,
ar kpafficienten til L¥dd sterre snd 1 (3} og {3). Det
betyder, at formue~indkomst-forholdet har mindre

indflvdelse p& steadyv state forbrugskvoten, 3f. (4} og (5)

ovenfor.

I tabel 6 er wvist resultatet af error correciion
estimationer med udgangspunkt i co-integrations-~
regressionerne (6)-(10}. De to fegrste sgiler gvarer til de

to gidste 1 tabel 4, blot er APl erstattet af APZ. Om APL
ellar APZ Dbruges som formueudtrvk har her ikke dan store
betvdning for estimaterne; standardafvigeligen er dog lidt
lavere med APZ.

T s¢ile 3-8 1 tabel §, der modsvarer niveaurslationerne

{(7) henholdsvis (8). er lagget 1 £fCb og £Cv kortere
{levetid § adr, afskrivningsrate 30%). Denne andring

hevirker, at fejlkorrektionsparameteren og den kortsigtede
forbrugskvote hliver stgrre.

I s@ile 7-10 i tabel &, der svarer til niveau-~
relationerne (93} henholdsvig {(10), indgdr fCv uden lag,
s&diedes at fCp5 svarer il £Cp4 1 den nuvarende version af
ADAM {(formueudtrviket indehoeolder her ikke nggen formus-
komponent svarends il f£C¢v). Her er fejlkorrektions-
parameteren og den kortsigtede forbrugskvote endnu stgrre.

Generelt sesz, at regressgsionens standardafvigelse er
mindst, ndr der er et langt lag i fCbhb og fCv, ndr APZ
anvendes som formusudtrvk, og nédr den laggede forbrugsvakst
indg&r som forklarende varisbel.

Endelig har jeg eksperimentaret 1idt med lagstrukturen
stindkomst {Y¥dr) i indkomstudtrvkket. Ovenfor indgir

for rs

-

vdr som et fordelt lag 1 Ydd med (procent-) vagtene 53-33-
14. Jeg har afprevet to alternativer, dels et langt lag med
vagtstrultturen 30-25-20-15-10, dels intet lag.
Co-integrations-regressionerne med disse alternative
indkomstudtrvi, og med summen af koefficienterne til LY44

og LAP<i» bundet til 1, ligner meget dem i ligningerne (3}

og (6)-{10).
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Langt lag i fCbh og fCv {levetid 10 &r} og langt lag i Ydr
giver en koefficient tii LV¥44 pé& .%1 wvanset om APL eller
APZ anvendes.

Xort lag 1 f£Ch og £Cv {levetid % &r) og langt lag

P

Pt
kv jol

B

giver en koefficient til LYdd pid .94 uanset om API eilr A
anvendes som formueudtrvi.

Hvis det korte lag 1 £Cb og det lange lag 1 ¥Ydr
fastholdes, men fCv indgdr uden lag, fé&s en 1idt stgrre
koefficient til LYdd, nemlig .95, uvansel om APIL e
indgér.

Hvis £Ch indgdr med kort lag i £Cp5, mens £Cv indgdr uden
lag, og Ydr indgdr uden lag i Ydd, fds en kosfficient til
L¥4d pd .93, uanset om APl eller APZ bhenvites.

tabel 7 er error correction estimationerne vist. vVed at
sammenligne med de tilsvarende estimationer i tabel 4 og &

as, at et langere lag 1 ¥dr generelt ikke Zorbedrer

]

resultatet, oy ikke har nogen s@érlig betvdning for
parameterestimaterne. En fiernelse af lagget i Ydr (Jf. de
to sidste spiler 1 tabeli 7} hetyder, at feilkor-
rektionsparamteren {(numerisk), og den kortsigtede for-
brugskvote ud af legnindkomst bliver 1idt mindre, men i

gvrigt @ndres estimationsresultatet ikke vesentligt.

Sammenlignes estimationerne af dan Zyvangidifferens-
transformerede model med indkomsteffekt af kapitalgevinster
i afsnit 1 og den log-linemre model i afsnit 2, er der ikke
den store forskel m.h.t. statistiske egenskaber. Der er dog
fire grunde til at Zforetrazltke den log-linesre model fra
afsnit 2
1) Langsigtszegenskaberne er kgnnere; kvagidifferensmodellen

har ikke en konstant forbrugskvote 1 steady state med

hryd

mindre inflationsraten exr nul, J£. EH 3.2.87; vg nér

£

inflationsraten ar nul, afthanger steady state

o

forbrugskvoten 1 for hgi grad af den reale vaslkstrate,

1f. tabel 1.

vagidifferenz-nodellens kortsigtede forbruggkvote pé

[oox

ca. .3 esr for lav og
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det stors konstantled er svesrt at fortolke

Kvasgidifferens-ligningen omskrevet til en flpS-relation

oy umiddelbart svar at gennemskue {specielt hvig det ex

psparingskvote-varianten,

loglineasre zpecifikstion fr

dar estimeres), mens den

a afsnit 2 1 hegl grad ligner

ADAMz nuvarende forbrugsfunktion.

Konklusgionen sr aliséd, at

ved hijelp af dan
regtriktion pd& parametrene 1
er at foretrzkke

indkomst~ og fomueudirvk kan

en log-linesr model estimeret

beskrevne to-trins-metode, o0g med

co-lintegraticonsregressionen,

¥Med hensyn til wvalg af forbrugs-

fplgende fremhaves. Bt langt

ag 1 £Cb og fCv 1 makroforbrugs- {og formue-) udirvkket

W
i.._!
< )
]
[
o

med lange lag - et forhold,
brugerside. Langden af laggetb
udtrvkket har ikke éen

sstimationsresuliatet, hvorfor
kan faztholdes. Med
estimationerne med APZ,
kapitalgevinster pé

esgtimationerne med APLl, hvor

er indeholdt. Dette skal

e kgnneste estimationsre

mod, at det af pralktiske model-
e

hensvn il

sultater. Dette skal afvejes
ygrselshensyn er ubehageligt
der er Dblevet fremhavet fra
i restindkomsten i1 indkomst-
store betyvdning for
den nuvarende lagstruktur
formusudtrvk ar

der indeholder aktuelle

primoformuen, gesnerelt 1idt bedre end

un laggede kapitalgevinster

afvejes mod ae simul-

ranitetsproblemer i den samlede wmodel, der opstdr ved

anvendelse af APZ.

Med hensyn (il wvalyg af specifikationsiorm £for error

correction ligningen, o©pnds de

’...n‘

den anden gide bliver

aggede endogene (forbrugsvaekst) indglyr

bedste resuliltater, ndr den
som regressor. P&

egtimatet af fejlkorrek-

tionsparameteren mindre {men ogsd mindre signifikant}, nér

lagget indkomstvalket

indgér

i stedet for lagget

forbrugsvaekst; og dette er snskeligt, da den steore vardi af

feijlkorrektionsparameteren har

anvendelsen af ADAMs nuverends

Da det nok ikke kan nas

dynamisgks linezre ud
fordrsversion af ADAM =
fgrete omgang ¢

udgjort et problem ved

forbrugsfunkticn.

at omformulere og resstimere det
giftszsystem, inden den nye
kal =stables pad besnene, kommer vi i

til at wvalge en makroforbrugsfunktion, hvor
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indgér uden lag 1 forbrugsudtryvkket. Altséd kan vi 1L

iy

fokusere p& de gidste fire sgiler 1 tabel &,

konnest.

Cv
grote omgang
hvoraf den fijerdesidste og den nastsidste erx

L1
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Bilag 1. Er variablerne integreret af fgrste orden?

T dette bilag undersgges om variablerne fCpb, Ydd, APl og
AP2 samt logaritmen til disse varlabler er integrerede af
i. orden, d.v.g. om deres niveauer ikke er stationmre, og
om deres zndringer er stationare.

Niveauerne er i1kke stationzre, da der er betydelig trend
i alle variablerne. Hvis man alligevel vil teste, kan det
gsres ved at regressere @ndringen i en variabel mod det
laggede niveau og nogle laggede andringer. For eksempel f&s
for fCph:

(B.1) DfCpB=.010%£Cph(-1} + .47*DfCph(-1} + .036*DECps{-2)
(1.4) (2.1) (.2)

n = 1%3560-83 & = 3936 DW = Z.03

]

Hvie fCp5 var stationar skulle koefficienten til £Cp5(-1)
vare signifikant negativ: en stor vardi af fCpi{-1) mitte
oftest fglges af et fald i fICp5. Det ses, at keefficienten
il fCp5{-1) er positiv, hvorfor fCpbd ikke er stationar.
Foretages en tilsvarende estimatiocn for de gvrige
variabler, f&s det samme resultat: en positiv koefficent
til det laggede niveau.

Om =ndringerne er stationare kan undersgges pd samme

ma&de, idet der tages andring til alle variabler i (B.1):

(B.2) DDfCp3 = ~-.12*DfCp5{-1)~.42*DDECP5(~1)
{.9) (z2.1)

- .59%DDECRS( -2}
(3.1)

n = 1961-83 s = 3471 DW = 1.71

Det ses, at koefficienten tTil DEfCp5(-1) er negativ. Men
da den ikke er signifikant, tyder det pid, at DEfCp5 ikke er
stationsr. Et tilsvarende resultat fé&s for de g@vrigse
variabler, dog med en numerisk noget stgrre t-vardi til den

laggede =ndring, jf. tabel B.1.1°0

10 Tre laggede "dobhbelt-zndringer” er medtaget i indkomst-
og formueregressionerne. L betegner naturlig logaritme.



Tabel B.1 t-verdier til lagget andring 1 regressioner
a 1a {B.2)

Regresgant: DD

i ]prS  Yda |AP1 Q APZ |} LfCpd | LYdA |[LAPL ]LAPz
t-vardi
for
DCix(=-1) -. G -1.1 -1.4 -1.8 -1.0 ~1.2 -i1.2 -1.7

Ingen af @mndringsvariablerne er sdledes klart stationasre.
P4 den anden side er de relevante t-vaerdier negative og ikke
helt smd.

I figur B.1-4 er serierne foxr DICph, DY¥dd, DAPL og DAPZ
plottet for perioden 1958-8% (de tilsvarende figurer for
zndringer til logaritmerne til de respekitive vwvariablerx
ligner meget). Problemet med DECpS cg DYdd er, at der er en
tendens til negativ trend: EZndringerne ey relativi =Tore 1
50 'erne og 60'srne, men sm& 1 70'erne og 80'erne. Problemet
med formueserierne er, at der er et kraftigt faild i
begyndelsen af 198C'erne. P& den anden gide er der
forholdsvis f& obsgservaticner., og plottene virker ikke heltl
skave', 88 vi valger her at gige, at man ikke kan afvise
hypotesen om, at andringerne er stationmre, selvom denne

konkliusion er 1lidt tvivlisom.

Estimationsperiocden gdr frem til 1983, men det =ndrer ikke
vasentligot pd resultaterne, hvig den forlmnges Til 1986.
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Varige varer, boligmodel og forbrugssystem

1. Varige varer og forbrugssvstem.

N&r kgbhet af g@vrige varige varer (Cv) erstattes af et vdelses-
vdtryk af hensyn til makroforbrugsfunktionen, fédr det nogle
konsekvenser for det dynamiske linemre udgiftssystem (DLU).

Figur 1 viser forenklet den kausale struktur i forbrugs-
systemet 1 april 1986 versionen af ADAM, som svarer helt til
oktober 1984 versionens. Der er i figuren bil.a. set bort fra, at
forbrugskomponenterne bestemmes 1 faste priser, at der sker en
pévirkning fra relative priser, rente m.v., og at Cpixh pavirker
forbrugskomponenterne via kcul, ligesom der er set bort fra
dynamik. Endvidere indgdr turistindtegterne (Et) pd den m&de DLU
er estimeret oy ikke p&d den md&de, ligningerne er skrevet op 1
ADAM, og det samlede kegb af forbrugsgoder {Cp) er bestemt som
Cp=Cpd-Cbhb2+Ch, hvor det i ADAM er bestemt ud fra de enkelte
forbrugskompeonenter.

Indkomgten (Yd6) bestemmer makroforbruget (Cpd) og bilkgbet
{Ch). Boliginvesteringerne bestemmer boligforbruget (Ch), der
opfattes gom rationeret. Cpdxh=Cpd-Ch fordeles s& ud p& de
gvrige forbrugskomponenter i DLU. Forbrug af transportydelser,
d.v.s. bkilydelser {Cbh2), benzin m.v. {Cg) og kollektiv transport
(Ck)} bestemmes dog under ét. Cb2 bestemmes af aktuelt og lagget
bilush, Cg besgtemmes af bl.a. bilparken (Keb), og Ck residualbe-
stemmes som den resterende del af Cgblk.

Nadr evrige varige goder indgdr 1 makroforbuget (Cp5) med et
vdelsesudtryk (Cvl), fir forbrugssysiemet en anden struktur. Derx
er flere muligheder, hvoraf én er visgt i figur 2. Indkomst (¥d)

og formue (A) bhestemmer makro-ydelsesforbruget (Cp5), bilkgbet
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og kegbet af gvrige varige goder. Kgbet af varige goder bestemmer
vdelsgsesudtrvkkene Cbhl og Cvl. Cvl kan nu traskkes ud af det
budget, der fordeles pé& de gvrige forbrugskomponenter, pd samme
médde, som Ch trakkes ud, siledes at det budget, der fordeles i
DL, bliver Cpbxhv=CpEi-Ch-Cv,. Denne skitse er dog util-
fredsstillende, 1det vdelser fra gvrige varige goder s& ikke
indgdr 1 budgettet Cpbdxhv, mens bilvdelser indgdr. Der er nappe
nogen rimelig begrundelse for denne asymmetri.

En anden mulighed kunne vare at si& Cvl sammen med en anden
forbrugskomponent, f.sks. Ci, og s& 1 anden omgang residual-
bestemme denne. Derved behandles Cvli p& samme méde, som
bilydelser behandles 1 ADAM nu. Det er dog ikke rart at f& flere
recidualbegtemte forbrugskomponenter (eller at ggre Ck "endnu
mere residual", hvilket wville vare resultatet af at gi14 Cvi
sammen med Cgbk), og det er svart at finde argumenter for at sla
Cvl sammen med nogen af de andre forbrugskomponenter.

En tredie mulighed er at beholde den nuvarende struktur (fig.
1) og lade Cpbxh blive fordelt p& de samme forbrugskomponenter
som Cpéxh bliver fordelt p& nu, bortset fra at det er vl frem-
for (v, der Dbliver bestemt i DLU. Cv bestemmes s& af Cvl givet
de tidligere pericders Cv. Denne konstruktion, hvor kgbet af
varige goder bestemmes af vdelserne, virker dog meget bagvendt.

Et fjerde alternativ er skitseret i figur 3. Her trakkes alt
varigt ({(ydelses-)}forbrug, Ch, Cbl og Cvl ud af Cpi, fegr den
resterende del af Cp5 fordeles via DLU. Det vil sige, at kun det
ikke-varige forbrug fordeles via DLU. (Der skal nok inddrages
ekstra forklarende variabler ud over budget og relative priser i
relationerne for Cg og Ck}.

Et femte alternativ er at droppe relationen for samlet for-
brug (makroforbrugsrelationen) og 1 stedet bestemme det samlede
forbrug af ikke-varige varer {(Cpiv) 1 en stokastisk relation og
kgbet af biler og gvrige wvarige varer 1 to andre relationer.
Dette er skitseret 1 figur 4. Der er her ikke behov for at
generere vdelsesudtrvk for Cv og Ch. Cpiv fordeles via DLU pad de
forskellige kategorier af ikke-varige varer pd gamme méde som
Cpbxhvbh i figur 3.

Den i figur 3 viste struktur er nok at foretrzkke:

Makroforbrugsfunkticnen bevares, biler o©g @gvrige varige goder
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behandies ens, og man undgér residualbestemte forbrugs-
komponenter. Til gengseid er det méske ikke s& let at forsvare,
at vdelser for biler og gvrige varige varer hives ud af bud-
gettet, for dette fordeles via DLU.

Hvis man forkaster alle alternativer til det nuvarende
forbrugssvstem, KkKan man bevare dette og lade Cv i stedet for (vi
indgd 1 makroforbrugsudtrvkket, selv om det er mindre tilfreds-
stillende i forhold til makroforbrugsfunktionen.



2. Boligmodel og forbrugssvystem

Som Ellen Andersen har fremhavet, bgr boligmodeilen i ADAM f&
konsekvenser for forbrugssystemet.! Et af forslagene er, at
erstatite pch med en ny pris pd boligyvdelser, som bl.a. afhasnger
af den ejerboligpris, der bestemmes 1 boligmodellen. I figur 5
er et muligt forbrugssystem skitseret, idet varige varer (Cb og
Cv) er behandlet pd samme mdde som i figur 3.

Disponibel indkomst cog formue (og rente) bestemmer makrofor-
brug og efterspgrgslen efter boliger, biler og gvrige varige
varer. Boligefterspgrgslien bestemmer ejerboligprisen (phk) givet
boligudbudet (d.v.s. primobeholdningen af boliger, ¥h(-1)). phk

bestemmer s& usercost, uh, ud fra Ellens definitiaon:?

uh = usho -.5%Rphpf,
hvor Rphpf er forventede prisstigninger pd ejerboliger og

usbo = iwbz*(l1-tsalu) + tsejh + tsleif.

iwbz er obligationsrenten, tgalu sgkattesatsen, tseih =
Sigqejh*(1-d8234*tsalu)/(phk*Kh) er satsen for ejendomsskat {ef-
ter skat), og tslejf er satsen for skat af lejevardi (som ogsa
athsnger af phlk).:

Indekset for ejerboligernes vdelsespris bestemmes som

phlku = uh*phk/phlku(1980).

Forbrug af boligbenvittelise Chl er herefter givet ved

Chi = f£Ch*{f*phku+(1-£)*pch),

1JE. "Samspiliet pellem opfattelsen af boligmarkedef og definition og wmodellering af makroforbruget®,

LIf. "Beregning af sjerboligens ydelsespris”, 27.%.86.

i8¢ 1 gvrigi K82 18.%.97: "Boligprisrelation ou holiginvesteringsrslation III"
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hvor fCh opfattes som "mangden" af boligvdelser, f er ejerboli-
gernes andel af Kht, og pch er NRs pris for boligbenytteise.
Boligyvdelserne 1 faste opriser, fCh, vurderes altséd for ejer-
boligerneg vedkommende til vdelsesprisen for ejerboliger, phku,
og for lejerboligernes vedkommende til "huslejeindekset" pch.
Chl trz=kkes herefter fra Cph {ligesom Chl og Cvl), hvorefter den
resterende del af Cpb fordeles i DLU.

I figur 5 er endvidere skitseret Ellens forslag til ‘'ret-
vending" af H-sektoren.! Primobeholdningen af boliger bestemmer

produktionsvardi i boligbenyttelse, fXh:

(1) f¥h = a*Kh(-1}.

fXh Dbegtemmer dernsst forbrug af boligydeiser, fCh. Indbygges
denne struktur i ADAM bhgr Kh erstattes af Ellens boligbe-
holdning, KhEA, som netop er konstrueret ud fra (1) ({(og en
antagelse om at afgkrivningsraten pd& boliger exr 1%)}. Dette er
kennere end strukturen i ADAM nu, hvor fIh bestemmer fCh, der sé
bestemmer £Xh.

Skitsen 1 figur 5 betvder, at makroforbrugsudtryvkket skal

defineres
Cp5 = Cp=~Ch+Chl-{Cv-.05Et)+Cv1l-Ch+Chi.

Ellen har andre forslag til udformningen af sammenhangen
mellem forbrugssvstem og boligmodel’, men det ovenfor skitserede

er nok det, der er lettest at realisere.

S ypkser lipesrt fra W31 1940 tii 7 1 1986, if. BA: "En fansk bolignodel ned raticmerimgseffefier®,

SEA 5.02.86: "Soligbeholéning of nationalrssnskab®.
SJF. PR 14.05.86: "Bolighbeholdningsn - sidsis udkald",

Danish Housing Markef under Rationing”, juni 1936,

[1=]

sez n e
PIE, ': Model for th



Danmarks Statistik 23. februar 1987
HModelgruppen EH/ch

MalrirroLDoImbhImiliag o9 Formiac

I dette notat redeggres for de forelgbige resultater af at ind-
drage formuen som forklarende variabel 1 makroforbrugsfunk-
tionen.

Baggrunden for at medtage formuen i forbrugsbestemmelsen er,
dels at den finansielle sektormodel og boligmodellen 1 april
1986-versionen af ADAM har gjort det muligt at bestemme en bety-
delig del af wudviklingen i den private sektors formue, dels at
der 1 1980'erne har varet problemer med at bestemme forbruget ud
fra indkomsten alene. Endvidere har Jgrgen Birger Christensen i
sin Store Opgave wved polit-studiet (februar 86) wvist, at
inddragelse af formusn 1 makroforbrugsfunktionen giver gode
resultater m.h.t. at forklare forbrugsudviklingen i 1980'=arne.
De specifikationer, han har mest held med, tager udgangspunkt i
livscykelteorien. Jeg har estimeret stort set de samme specifi-
kationer, dog med andre formuedata og et andet indkomstudtrvk.
{1f. afsnit 4 og 5 nedenfor).

Som en indikator for, at der er 'noget at hente" wved at
inddrage formuen i forbrugshestemmelsen er 1 figur 1 vist ud-
viklingen i Tforbrugskvoten {£Cpb/¥dd) og formue-indkomst-
forholdet (AP1/¥dd) 1957-86.! Det ses, at der har varet en hgj
grad af samvariation 1 de %o stgrrelser fra 1972 til 1986. Til
gengald er dette ilkke tilfaldet fgr 1972.

En del af husholdningernes formue bestdr af varige forbrugs-
goder, og livscykelteorien kraver, at forbrugsbegrebet er et
ydelsesudtryk. I afsnit 1 beskrives derfor Lkonstruiktionen af
ydelses- o0og¢g beholdningsudtryk for varige goder - biler og
“gvrige".

I afsnit 2 Dbeskrives livscykelteorien Rkort. I afsnit 3

diskuteres forbrugs-, indkomst- og formueudtrvk. Der redeggres

IDigse forprugs-, Indkomst- og formusudiryk er beskrever 1 afsnit 3.
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1. Beholdninger af og ydelser fra varige goder

I dette afsnit redeggres for konstruktion af beholdninger og
vdelsesudtrvk for keretgier (fgrst og fremmest biler) og gvrige
varige goder. "Perpetual inventory'-metoden anvendesg:! Givet
tidsprofilen for de "sande" gkonomiske afskrivninger., kan
beholdningen af varige goder bestemmes ud fra fortidige ksb af
varige goder.

Verdien af et wvarigt gode p& kgbstidspunktet (primo periode
1) er kapitalverdien af de {forventede} fremtidiges vdelser, det

afkaster:
T
K(0,T) = & y(i)/{1+x)%,
i=1

hvor v(i) er vydelsen i 9periode i, r den konstante kalikula-
tionsrentefod og T 1levetiden for godet. (Det antages, at
scrapverdien er 0). VYdelserne i en given periode henregnes til
slutningen af perioden, Lkob foretages primc perioden. Ultimo
pericde t, hvor godet har Malderen" t, er dets verdi lig

nutidgverdien af de resterende vdelser:

;f(i)/(lﬂr)i~t

De '"sande" afskrivninger 1 pericde t er 1lig nedgangen i

nutidsvaerdl af fremtidige vdelser:

D{(t-1,t} = K(t-1,T) - K{(t,T).

Summen af afskrivninger i godets levetid er lig nutidsvardien

af alle fremtidige ydelser pd ksbstidspunktet:

‘Denne metode Denyties ogsd 1 Zhode oo Zlmeskov {1981}: "Formuens storrelss, sanmensstning og fordeling 1
Danmark uitimc 1977" [DERS-notat), hver dep sr mere grundigt heskrevet.
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T
D{t-1,t) = £ [K(t-1,T) - K(t,T)]
t=1 t=1

= K(0,T) - K(T,T)= K{0O,T).

Det forudsesttes nu, at udgiften til kegb af et varigt gode,

I(0), er lig nutidsverdien af de forventede fremtidige vdelser

fra godet:

I{0) = K(0,T}.

Verdien pd tidspunkt ++ af det pad tidspunkt 0 indkgbte gode

kan herefter skrives:

K(t;T) = I{O) * K(EIT)/K(OIT) = I(O) * W(t},
hvor

(2) w(t) = K(t,T)/K(0,T)

er forholdet mellem aktuel og oprindelig kapitalvaerdi for godet.

Beholdningen wultimo periode t af en bestemt type af varige

goder med levetiden T, B{L,T), ¥an nu beregnes ud fra de sidste

T-1 periocders kb af godet, idet w{t) bruges som vagte:

B(t,T) = & w(i+l) * I(t-i) , (w(T) = 0),
=0

hvor I{t-i} er kgbet af den pigsldende type af varige goder 1
periode t-1i.

Ydelserne 1 periode t fra beholdningen af de varige geder
beregnes som produlktsummen af afskrivningsraterne svarende til

de '"sande" ghkonomiske afskrivninger og de sidste T perioders kgb

af goder:

hvor

v{i) = w(i)-w(i+1) , 1= 0,1,...,T-1 (w{(0} = 1).



Da w(0) = 1 og w(T) = 0 er det kiart, at v(0) + v(1) + ... +
v(T-1) = 1.

For at bestemme vagtene mé& vi ggre nogle forudsatninger om
levetid, kalkulationsrente samt tidsprofil for vdelserne.

Da kvaliteten af "bruttoydelserne" fra biler og mange andre
varige goder aftager med alderen (p.g.a. forzmldelse og
nedslidning), og da uvdgifterne til og besvaret med reparation og
vedligeholdelse vokser med alderen lige sSom evt. andre
driftsomkostninger, er det rimeligt at forudsatte, at {'"netto")-
ydelserne aftager med alderen.:t

Ydelserne antages at aftage med en konstant Rkvote, b, pr.

pericde:
v{t) = y(t-1) * (1-b)
Dve.
v(t) = vo * (1-b)t,

hvor yveo er konstant. Eller:
v(t) = vo/(i+a)t,
hvor a = b/(1-b).

Det giver fglgende formel for vagtene, jf. (1) og (2):

T
w(t) = [vo * T (l+a)-% % (Ll+x)-t(i-t) ]/
izt+1
T
[vo * % {l+a)~i % (d+r)-i]
i=zi
T-4 T
= (1+a)~t % [E (1+a)-i * (1+r)-331/[R(1l+a)-i % (d+r)-i]
i=l iz i

Summationerne 1 teller og navner svarer til nutidsverdien af
1 kr. i hhv. T-t og T terminer, hvor rentefoden er lig r+a+r*a.

Altsd fés:

T den norske kvartalsmedel antagss derinod, at ydeiserne indsm for levetiden er vafhsnoige af alderenm, jE.
E. Bigrn og #. Jensen: "Varige goder 1 et komplett system av konsumefterspgresalsfunksjoner™ Rapport 198316,
Statistisk Sentralbyrd.



(3)  w(t) = (l+a)-t * [1-(l+r+atrxa)-(T-t)]/
[1-(l+r+a+r*xa)-T].

Tabel 1 viser vardierne for w(t} og v{(t), nédr b = 30 (dvs. a
= .30/.70)Y 0g T = %; b = .15 o0g T = 10; b = .15 og T = 15.
Kalkulationgrenten er i1 alle tilfalde sat lig 2% {(andringer 1 1
pavirker ikke vagtene meget). Vagtene v(t) for b = .30 06g T = 5
svarer omtrent til dem, der anvendes 1 vyvdelsesudtryvkket for
biler f£Cb2 i den nuvarende version af ADAM.

I tabel 2 o0g 3 er vist de p& grundlag af tabel 1ls vagte
beregnede beholdninger og vdelser for hhv. "biler" og "gvrige
varige goder".t

Bilydelsesudtrykket svarende til b = 30 og T = &, ¥fCh3006,
svarer omtrent til ADAMs fCh2Z. En afskrivningsrate pa& 30% for
biler synes dog meget hgj, og en levetid p& 6 &r meget lav. I
Rhode og Elmeskov (1981) argumenteres for en afskrivningsrate pé
15% og en levetid p& 15 ar.t

Der er dog to ting, der taler imod g3 lang en levetid. For
det fegrste omfatter £Ch, "anskaffelse af kgretgjer", ikke alene
kb af nyve biler m.v., men ogsd avancer p& brugtvognssalg. For
det andet er det af tekniske grunde ikke rart at have for lange
lag i ADAM. Det er derfor valgt at sette levetiden pd biler
m.v. til 10 &r (og afskrivningsraten til 15%)

Den samme antagelse er gjort for den meget uhomogene gruppe
af Y"gvrige varige goder', SOm bl.a. omfatter mgbler,
kokkenudstyr, briller, radio og TV-apparater, Dbade, smykker og
tasker.’ I det fwlgende betegnes de valgte ydelsesudtryk ¥YECb1510
og Y¥£fCv1b10 hhv. fIChl og f£Cvl, og beholdningerne KfCbhl510 og
KECv15h10 kaldes KEChl og KfCvi.

Alternativt til ovennavnte metode til beregning af

beheoldninger o©¢ vdelser kunne man beregne beholdningen ultimo

tBeholdninger og vdelser for gvrige varige varer ar bersenst pd grundlag af dst samlede &gh,fCv, men purde
vere beregnst pd gqrundlag af danskeres kgb, fCv-.05£Ef (IEU er turistindtagter).

T den morske kvartalsnodel skomnes {en gennemsnitlice levetid for bilsr at vare 13 &r oy for gvrige varige
goder 14 &r, 3f. Bigro og Jensen (1983). Der regres med linesrs afskrivninger, sd afskrivningsraten sr den
reciprokke af lavetiden.

Sphote og Dlneskov (1981) antager ogsd en levetid pd 10 4ir for deane Drogede varegruppe.



™

dret som 1 wminus afskrivningsraten gange beholdningen ultimo
foregdende &r plus arets lkgb; og vdelgsen kunne antages
propertional med ultimobeholdningerne. Fordelen ved denne metode
er, at man teknisk undgdr lange lag i modellen. Men ulempen er,
at vydelserne alene afhenger af beholdningens stegrrelse {ikke af
dens alderssammensaining), og at levetiden 1 princippet bliver

uendeliyg.

2. Livgcvkel-teorien’

Det mikrogkonomiske udgangspunkt bag livscvkelteorien er, at

forbrugernse allc ~~+» deres totale forbrug over 1livscvklen
m.h.p. nytitemak arag formue og forventede
arbejdsindkomster "

Forbrugernes Qj #k op er sdledes at
opnd forbrugsmv 47 8}9/ relse 1 pensions-
alderen. A \

"%

En forbruge \‘7/\\ j tid, L, bestdr af N
ar med arbejs . Forbrugerens nytte
afthznger af f ; ikke-varige goder og

yvdelser f£fra - M ‘(? mmtidige perioder samt
af den arv, \({%& med alderen t mak-
simerer alts& ...

U:U(Ct, Ct+1 N & aL)

givel hudgetrestriktionen:

"ML—-;

ci /{1+xr)i-t 4+ an/{i+4r)o-t
t

El3

vi/{l+r}i-t + at-1

Vi

0o

“Frenstillingen bygger pd Modigliani cg Brunberq: "UTility Analysis and Aggregats fopsumption Functions: in
ittempt at Inteoration”, 197%; Yodiglian! ou Audo: "The Life Cycle Hypothesis of Saving: iggregats Implications
and Tests", 1%63; o¢ Hodigliani: "The nifs {vele Hypothesis of Saving Twenty Years Later”, 1975, Alle optrykt i
"he Collecied Pepers of Franco Hodigliani®, vel. 1, KIT Press, 1980,



¢ci 049 yvi er hhv., (planlagt) forbrug og {(forventet) disponibel
arbejds- og transfereringsindkomst ekskl. renteindkomst ved
alderen 1 deflateret med det aktuelle prisnieau, ai er netto-
formuen (real + finansiel) ultimo det i'te &r (denne stgrrelse
inkluderer ogs& den diskonterede verdi af den arv, forbrugeren
forventer at modtage i fremtiden), r er zrealrenten (som
forventes at wvare Lkonstant over tiden) og vt er samlede
forventede "ressourcer" ved alderen t.? Implicit forudsattes, at
forbruget i en periode ikke kan vare likviditetsbegranset
(hvilket er opfyldt ved perfekt kapitalmarked).
Hvis nyttefunktionen forudsasttes homotetisk (u(-) = f{g( )),
hvor g er homogen af £f@grste grad og f voksende) i alle

elementer, bliver Igsningen til maksimeringsprobhlemet:

i

Ci it * wv¢ , 1 = t, t+l, ..., L, ar = 8at * vt

hvor &it afhanger af nyttefunktionens form (som igen afhanger af
bl.a. tidspraferencer og familiest@grrelse over livscyklen),
renten og alderen, men ikke af wve.

Na&r U(:-) er homotetisk, er forbrugerens relative allokering
af ressourcerne vt p& forbrug i de enkelte perioder og efterladt
arv alts& uvafhangig af sterrelsen af v. Dette er centralt for
udledningen af makroforbrugsfunktionen.?

Forbruget ved alderen t er altséi:

{1) ce = &t X ve = Stbt * (ye + (L-t) * vte + ac-1),
hvor
L
ve® = {L-t)"* * B vyi/{i+r)i-t
i=zt+1

tHodigliani ser bort fre overfgrselsindkomster fra det offentlige (herunder pensicner) i sin beskrivelse af
tecrien, dvs. &t han fortolker v, som alene arbeidsindkomst, hvorfor sumpationen over v kun gdr fra t til 1.

‘hlternativi Ran dog forudsattes, at nyttefunktiomen er homotetisk i Ce, Ctet, ..., i, 09 at 83t er an

voksends funktion af ve/ve, hvor ¥v er de gennensnitlige resscurcer for aldersgruppe t.



er forventet gennemsnitlig fremtidig arbejds- og transfererings-
indkomst diskonteret.

Aggregering af (1) til en makroforbrugsfunktion sker 1 to
trin. Fgrst aggregeres over alle forbrugere med alderen t. Hvis

Stt er ens for alle disse forbrugere fés:

{2) Ct = 8¢% % Y¢ + 8¢t * (L-t) * Yee + 8ttt * Ar-g1,

hvor Ct, Yt, ¥te og Ac-1 er summationerne af de individuelle ¢,
Vt, Vt® o0g at-1 for aldersgruppe t. Hvig &ttt ikke er ens for
alle forbrugere med alderen t, kan parametrene i {(2) fortolkes
som vejede gennemsnit af 8+t i (1).

Endelig aggregeres (2) over de forskellige aldersgrupper til

makroforbrugsfunktionen:

{3) C = a1 * Y 4+ gz * ¥ + g3 * A(-1),

hvor C, ¥, ¥¢ og A(-1) er summationer over alle aldersgrupper af
hhv. Ce, ¥t, Yt® og At-1. Stabilitet af parametrene i (3) over
tiden er opfyldt, hvis fglgende forhold er konstante: (I)
parametrene i (2) for hver aldersgruppe (disse parametre
afhanger som navnt bl.a. af rente, gammenhang mellem familie-
stgrrelse og 1livscykel, og tidsprzferencer mht. forbrugets
fordeling over livscyklen), {(11) befolkningens alders-
gammensatning, {IIT¥) den relative fordeling af indkomst,
forventet indkomst og formue over aldersgrupperne.

For at ggre (3) operationel ma indkomstforventningen Ye
bestemmes. Oftest antages, at Y* er proportional med den
aktuelle indkomst, Yo = k * ¥, hvilket indsat i (3) giver:

(4) C =81 *Y + B2 * A(-1)

Br = @1 + K % a2z {® @1 + a2z, hvis k = 1) og Bz = as.

Parametrene i (4) afhsnger som navnt af renten. Hvis

afhengigheden er linesr fés:

(5) C = (Bi1 + RBiz % r) % ¥ + (Bz: + B22 * r) * A(-1)
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Hvis kun Bz 1 (4) afhanger af renten (se f.eks. Modigliani
{(1975)) fés:

(52) € = B1 *¥ Y + (B2z + B2z * r) * A (-1)

I steady state, hvor indkomst, forbrug og formue vokser med
gamme vekstrate, g, og hvor realrenten er konstant, wvil
opsparingskvoten og forholdet mellem formue og indkomst vare
konstant. Den samlede indkomst, YT, er lig arbejds- og trans-

fereringsindkomst, Y, plus afkast fra formuen, r*A:

(6) YT = ¥ + r * A(-1)

I steady state er der ingen uforudsete kapitalgevinster,

medens forudsete kapitalgevinster er med i r og derfor i ¥T:

(7) DA = 8 = YT-C = g%A(-1)

(D betegner absolutte andringer). Fra (5), (6) og (7) fdas:

g*A{-1) = Y4+r*A(-1)=(B11+B12*r)*Y—(Rz1+B22*r)*A(-1)
eller

g¥A{-1) = YT-(B114B12%r)*(¥YT-r*A{~1))~(R21+B82z2%r)*A(~-1)

Heraf fis:

A(-1)/Y = (1-Bii1-Bzr2*r)/(g+Bz1—-(1-Bz2 )*r)

A(-1)/YT = (1-R1i-Riz*r){g+Rz1-(Bz1+Biz2%r-RBaz )*r).

Endvidere £4s fra {6) og (7):
S/Y = g * A(-1)/¥Y

C/Y =1 - g * A(-1)/Y + r * A(-1)/Y
S/YT = g * A(-1)/¥T
C/AT = 1 - g * A(-1)/YT
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Hvis det antages, at koefficienten til indkomsten {(4) ikke
afhanger af renten, Jf. (5'), gmlder de samme steady state
egenskaber, 1det Bii = Bi1 o9 Biz = 0.

1 steady state er forhcldet mellem formue og indkomst altséd
en aftagende funktion af vakstraten.

I steady state med nulvakst (og konstant aldersmassig
befolkningssammensatning) er opsparingskvoten &/YT nul, fordi
opsparingen fra forbrugere 1 den erhvervsaktive alder pracis
modsvares af pensionisters nedsparing. I steady state med
positiv vakst er opsparingskvoten positiv og en voksende
funktion af vakstraten. Hvis vaksten skyldes befolknings~
tilvekst, afspejler det, at alderssammensatningen af befolk-
ningen @ndres, sdledes at der Lkommer flere unge husholdninger
{(med positiv opsparing) i forhold til =ldre. Hvis der er tale om
produktivitetsvakst, vil opsparingen hos de vyngre generationer
vere stgrre end pensionisternes nedsgparing, fordi de unge @nsker
en hgjere levestandard som pensionister, end de aldre gjorde, da
de sparede op til pension.

Som det fremgdr af detite afsnit, er der langt fra den
grundlaggende teori bag livscykelhypotesen til makro-
egtimationsligningerne (4), (5) cg {(51). Selv om ligningerne som
beskrevet Lkan udledes fra et nyttemaksimeringsproblem, hvor de
samlede "livsressourcer" indgdr som budgetrestriktion, kan
sddanne ligninger, hvor den aktuelle indkomst og formue indgar
som forklarende wvariabler (i stedet for livsressourcerne),
udmaerket vare forenelige med en situation, hveor en betydelig del
at forbrugerne er likviditetsbegransede (p.g.a. imperfakte

kapitalmarkeder).

3. Forbrugs-, indkomst- og formueudtrvk

Forbrugsudtrvkket, der skal indgd 1 makroforbrugsfunktionen, fés

ved at erstatte keb af varige goder med vdelser (3f. afsnit 1):

{8) fCpb5 = (Cp-Ch+pebhb*fChl-Cvepev*fCvl) /pecp
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Formueudtrykket skal vere sd bredt som muligt. Vi har data
for den private ikke-finansielle sektors finansielle netto-
stilling til kursverdi,!® kontantverdien af boligbeholdningen og
beholdningen af varige forbrugsgoder. Der mangler altsd funda-
mentalt realkapital i virksomheder (herunder aktier) og en opde-
ling af den finansielle formue p& virksomheder og husholdninger.

I f@glge 1livscykelteorien skal arbejdsindkomst {masse-
indkomst), men ikke rest- og renteindkomst, indg& i indkomst-
udtryvkket 1 forbrugsfunktionen.

Men dette er problematisk, ndr realkapital 1 virksomheder
ikke er med 1 formueudtrykket. Hvis der var en staerk og stabil
korrelation mellem den samlede og den wdlte formue, wville
resultatet blot vere en estimeret B2, som var stgrre end den
sande; men udviklingen i vardien af realkapital i virksomheder
er nok ikke sarlig starkt korreleret med udviklingen i finansiel
nettostilling og boligformue. S& det er nok mest rimeligt at
medtage disponibel restindkomst i indkomstudtryvkket; dog begr
restindkomst 1 boligbenyttelse nok ikke indgd i den disponible
indkomst, da boligbeholdningen jo er med i formueudtrykket. N&r
restindkomster medtages 1 indkomstudtrykket, begr de i fglge
livscykelteorien 1indgd med et fordelt 1lag, sdledes at de kan
repraesentere et forventet/normalt afkast af den del af formuen,
der ikke er med i formueudtrykket.lt

Udtrykket for deflateret disponibel indkomst er:

(9) Ydd = (Yw-Typri + Tyn - (8d-Sds-Sdr+Sagb+Saso) +
Wo*Ydr + Ti=z1® wi*¥dr(-1)*pcp/pep{-i))/pcp,

hvor disponibel restindkomst, Ydr, er givet wved:

(10} Ydr = Yrp + Yrs - Sds - .9*%{pipb*fIpvbh+pipm*fIpm2)
Ydré - ¥rh - Tippl.

1

POFE. BN D4.11.84: "Finansiells formuedata £il forbrugsestimatisner”.

145E. Hedigliani {1975)
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De fogrste led pd hgjresiden 1 (9) svarer til det udtryk for
dispeonibel 1lgn- og transfereringsindkomst, der indgdr 1 den
disponible indkomst i april 1986 versionen af ADAM. De laggede
restindkomster inflateres med pecp for at undgd en antagelse om
pvengeillusion (en alternativ inflator kunne vare Y£, som ville
implicere, at der ogsd blev taget hgjde for realvakst)., Wo, ...,
Wn er veagte, der summer til 1?0 Udtryvkket for disponibel
restindkomst i (10} svarer til Ydrée i ADAM april 19835, fra-
trukket restindkomst i bholigbenvttelse, Yrh, og renteindtesgter,
Tippl. Na&r ¥rh og Tippl trazkkes ud af indkomstudtrykket, burde
de tilsvarende skatter - skat af lejevardi af egen bolig og
skat(tefradrag}) af renter - ogsd trazkkes ud. Dette er imidlertid
ikke nemt at ggre. Skaden ved at ignorere problemet er dog ikke
s& stor, da Tippl 1 hele den relevante periode er negativ {(og
numerisk noget stesrre end ¥rh), slledes at '"netto-skatterne"
svarende til Yrh+Tippl nok er smé.

Et alternativt indkomstudtrvk, som kun indeholder masse-

indkomst er:
(11) Ydmd = (Yw-Typn+Tyn-(8d-8ds-Sdr+Sagb+Sago-Sbb~Sbu))/pcp

Forgkellen 1 £.t. masseindkomstdelen af (92) er alene, at 8bb,
p&lignede B-skatter p& slutligningstidspunkt, og Sbu, indeholdte
udbvtteskatter, er trukket fra 4.1

Der er afpregvet to forskellige udtrvk for primoformuen,
deflateret. Det fgrste er

(12) AP1 = [PFNK(-1}) + phk{-1)*Kh(-1) +
pcbh{-1)*KfChi{-1) + pev{-11*KEfCvi(-1)]1/pcp

P¥NK er den private 1kke-finansielle sektors finansielle

nettosgtilling (ulfimo), hvor obligationer ey opgjort til kurs-

Yifar 1970 or shbishu konstrusret som Yrp#{Sd-3ds)/{Tws¥rp-Sagh-Sase}, if. nodelqruppepapiret EH
21.10.85: "Hakroforbrugsrelationss - fordsli lag af restindkomsi”.

YiEgentlig burde sbb of sbu vers trukief fra 54 1 {3) og til gengald trukket fra Ydr i {10}, men di
serierns kun g&r filkags il 1976, og da d2 1 forveien er ret "udizvneds” (se B 21.10.85), er datts, som 1 Va6
1 ADAM, PRGBS, wpdladt.

14) I det flg. antages w,=.53 , w;=.33 og w,=.14 som i ADRM APRE6 ,
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vardiit; phk er kontantprisen jok:} en~familiehuse oy Kh
ultimobeholdningen af boliger; de to sgsidste led 1 parentesen er
veerdien af beholdningerne afi varige forbrugsgodexr, Jjf. afsnit 1.
I (12) vurderes primoformuen til de priser/kursger, der gjaldt i
den foregdende periode. Alternativt kan de aktuelle priser
anvendes, sfledes at aktuelle kapitalgevinster/tab kommer til at

indgd 1 formuen:

(13) AP2 = [PFNK(-1) + PRK({(-1)*RKURPE + PRGK(~1)*RKURBR +
phk*Kh{-1) + pcbh*KfiChl(-1) + pev*KfCvi{(-1)]/pcp,

hver PBK cog PBGK er den private sektors obligationsbeheoldning og
-ge&ld. Der er ikke beregnet aktuelle kursgevinster p& A-sek-
torens (livsforsikringsselskabers, pensionskassers og coffentlige
fondes) obligationsbeholdning, ABK, da det md anses for ureali-
stisk, at disse pdvirker forbrugsdispositioner. RKURPB og RKURER
er den relative andring i kursen for hhv. obligationshshold-
ninger og obligationsgzld {(realkreditobligationer).

Det skal bema&rkes, at n-ar formuen inddrages 1 forbrugsfunik-
tionen, og nar den indeholder obligationsbeholdninger i
pensionskasser m.v., vil forbrugsfunkticnen fange nogle af de
samme effekter, som BDs hidtidige funktion, hvor indkomst-
udtrvkket jo indeholder en normal/forventet forrentning
{beregnet pd grundlag af en udglattet vakstrate for BFI} af
aktiver 1 pensionscrdninger m.v. Der 1indgdr dog fortsat ikke
noget forventningskorrektionsled som hos BD, hvor aktuslle
in@betalinger sammenlicnes med den forrentede vardi af 19 &r
gamle indbetalinger, dvs. med de forventede udbetalinger.
{Pensionscpsparing indestdr 1 gennemsnit 19 &r). I gvrigt er der
ikke gket endringer 1 behandlingen af pensionskasser m.v.:
Indbetalinger betragtes fortsat som "frivillig" opsparing og
fratrakkes derfor ikke 1 den disponible indkomst, ligesom
udbetalinger ikke tillzgges denne. Renteindtamgter 1 pensions-
kagsser m.v. har heller ikke tidligere wvaret regnet med 1

disponibel indkomst.

HEIEDORH 0411004
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Med hengvn til rentesatsen skal denne 1 fglge livs-

cykelteorien vare en lang rente, beregnet real efter skat:

(14) r© = .5 * (iku+iwbz) * (1-tsalfu) - Rpcpf,

hver 1iwbz er obligationsrenten, iku bankrenten, tsalu skatte-
satsen og Rpcepf den forventede relative stigning i pep. Det er
valgt at lade et gennemsnit af obligations- og bankudlénsrente
indgd, 1 stedet for alene obligaticonsrenten, som livscykel-
teorien kunne tale for. Arsagen er, at nogle forbrugere er
likviditetsbegresnsede (hvilket standardlivscvkelteorien ser bort
fra); og for dem er iku nok den relevante rentesats.

Infiationsforventningerne er forudsat statiske, dvs. Rpcpf =

Rpcp.

4. Estimation af livscykelmodellen

Ligning (5') er blevet estimeret med de i afsnit 3 beskrevne
udtryvk for forbrug, indkomst, formue og rentsats. (0Ogsd ligning
(5) er estimeret, men koefficienten til r*¥Y blev klart
ingignifikant, hvilket er et sadvanligt resultat, ijf. £.=2ks.
Modigliani, 1975, s. 15%). De fire fogrste sgijler i tabel 4 viser
resultatet af at estimere (5!') uden videre vwved OLS, idet hhv.
APl og APZ er benyttet som formueudtrvk, og der er estimeret med
0g uden et rente-gange-formue-led. Det ses, at standard-
afvigelgsen er stor, og DW lille i alle fire estimatoiner. Da der
sdledes er stark 1. ordensg autokorrelation, er Cechrane-Croutt-
metoden (i Princeton-TSP) dernast anvendt, Jjf. de na:ste fire
gjler 1 tabel 4. RHO er den estimerede autockorrelations-
parameter. Det ses, at b&de standardafvigelse og DW-tesgt-
storrelsen her er klart kgnnere, medens parameterestimaterne
ikke @ndres meget. (Undtagen for estimationen med APL og uden
r*APl, hvor der ogsd& estimeres en stor RHO-vaerdi). Cochrane-
Orcutt-metoden leder i dette tilfalde 1ikke frem til et globalt
minimur for standardafvigelsen. Estimeres sdledes 1 andringer,
hvilket avarer til en vardi af RHO pd 1, fds lavere

standardafvigelse, jf. de sidste fire s@giler i tabel 4.
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Det ses, at kortsigtsforbrugskvoten er vasentlig iavere og
koefficienten til formuen stgrre, ndr der estimeres i andringer
i forhold til niveau og Cochrane-Orcutt., Xoefficienten +til
formuen har i alle egtimationer en rimelig stgrrelse, som svarer
til udenlandske resultater. Koefficienten til rente-gange-
formue-udtryvkket er i alle estimationer negativt, hvilket
betvéer, at subgstitutionseffekten af rentezndringer er
dominerende 1 forhold til indkomsteffekten. Nir der estimeres i
zndringer, er koefficienten dog ikke signifikant. Vurderet p&
grundlag af standardafvigelse, DW og forudsigelsesevne for
1980'erne er andringsspecifikationen wmed APl som formueudtryvk
nok bedst. Som de fleste ovrige relationer har disse to dog
problemer med at forklare forbruget 1 1984. Hvis vi ser bort
fra, at der er estimeret 1 andringer, og satter de estimereede
parametre ind i niveaurelationen, féds at i steady state med
vakstraten o og renten r, er forholdet mellem formue og indkomst

og forbrugskvoten givet ved hhv.:
APL/YAd = (1-8B1)/(g+B21-{(1-Bz22)%*r)
cg

fCp5/¥dd = 1-g*AP1l/Ydd + r*AP1/Ydd

Jf. afsnit 2. Tabel 5 viser steady gstate formue-indkomst

Tabel 5. AP1/Ydd og fCp5/Ydd i steadyv state

Med r*aAP1 Uden r*AP1
APl/Ydd (g=.01, r=-.02) 4.0 4.2
{g=.04, r=-.02) 3.2 3.4
(g=.01, r= .02) 5.8 6.4
{g=.04, rv= .02) 4.6 4.6
£Cp5/Ydd {(g=.01, r=-.02) .88 .87
(g=.04, r=-.02) .81 .80
{g=.01, r= .02) 1.07 1.086
(g=.04, r= .02) Le1 .91
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forholdet og forbrugskvoten givet at vakstraten er .01 hhv. .04,
og renten er -.02 hhv. .02. Det ses, at formue-indkomst
forholdet og forbrugskvoten er meget fglsomme over for mndringer
i rente og vakstrate. Dette galder dog i mindre grad, hvis man
beregner de to steady state forhold wm.h.t. den '"totale
indkomst", ¥dd + r * AP1.

Kortsigtsforbrugskvoten kan synes noget lav for @ndrings-
estimationerne, wmen den er ikke langt fra ADAMe nuvarende, 09
dertil kommer, at man mwma forvente en forholdsvis lav
forbrugskvote, nér der anvendes et tragt vdelsesudtrvk som fCp5.
Nar APl anvendes gom Fformuebegreb pidvirker den aktuelle rente
kun det aktuelle forbrug i specifikationer med rente-gange-
formue-led. For endringsspecifikationen ar effelkten af en
stigning i realrenten efter skat pd 1 procentpoint {(dvs. en
stioning 1 renten fgr skat péd ca. 2 procentpoint), et fald i
forbruget p& .2 procent beregnet 1 1983, hvilket er en 1idt
mindre rentesffekt end i forbrugsrelationen i ADAM april 1986.

P& 1idt lengere sigt vil en rentestigning ogegld virke for-
brugsbegransende via fald i kontantveardi af boliger og kursvardi
af obligationsaktiver, men forbrugsegende via fald i kursveaerdi
af obligationggsld.

For at kunne sammenligne estimationerne af livscvkelmodellen
med noget, der svarer til ADAMs nuvarende forbrugsrelationi?, er
i tabel 6 vist estimatioconsresultatet for to error-correction
specifikationer med Cpd5 som forbrugsudtrvk. I estimationen
svarende til fgrste sg@jle er realrenten efter skat (konstruerst
gom 1 ADAM APR86) medtaget som regressor, medens der i den anden
estimation kun indgdr indkomstvakst og lagget forbrugskvote
foruden konstantleddet. Prafiks D og L stidr for hhv. absolutte
#ndringer o9 naturlig logaritme. I stedet for pcp4v er anvendt
pcp overalt. Bortset herira svarer Y46 til indkomstudtryvkket 1
ADAM APREBS.

Sammenlignet med disse to estimationer er resultaterne fra
tabel 4 ikke s& kenne. Livscykeimodellerne har klart ste@rre

standardafvigelse (i forhold til gennemsnittet af fCp5), hvilket

1378, modelgruppepapirer BE 30.05.86.
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is®r skyldes store residualer i &rene 1958, 59, 63, 66, 68, 70,
72, 73 og 76, o9 de er ikke bedre til at forudsige
forbrugsudviklingen 1%80-84; til gengeld er de bedre til at
forudsige den i 1985-86 (hvig ellers disse forelgbige national-
regnskabstal er troverdige).lf

Sammenlignes estimationsresultatet i forste sgile 1 tabel §
med det for ADAMs nuvaerende, sSeg, at regressionens standard-
afvigelse er 1lidt mindre, og kortsigtsforbrugskvoten, koeffi~
cienten til den laggede forbrugskvote og renteparameteren er
alle (numerigk) mindre. Dette er ogsé&, hvad man kunne forvente,
ndr der anvendes et mere vydelsespraget forbrugsudtryk. {Ved
sammenligningen skal det dog bemzrkes, at der her er estimeret
p& perioden 1%58-83, mens ADAMs nuvarende relation er estimeret
for 1955-82).

Tabel 6. Exrror-correction modellier uden formue.
Afh®nglig variabel: DLCp5 - DLpcp.

KONST -.029 ~.023
{(3.9) {(4.1)
DLY¥de - Dlpcp .41 .39
(7.2) (7.0)
L{Cpb/¥de){-1) -.51 -.43
(5.8) (7.4)
iku{-1/4), netto, real -.20
{1.3)
Est. per, 58~83 58-83
8 . 0089 L0020
DW 2.07 2.15
fCp5/¥d6 (g=.01, r=.02) .93 .93
Fejlt)
80 ! .1
81 -.4 -7
82 -.1 -.2
83 -1.0 -.6
g4 -1.8 -.2
85 1.8 2.3
86 4.3 4.4

1} 8e fodnote 1 til tabel 4

YeBrror-correction modellerne 1 okftober 84 og april 36 versionrne af EDAY undervurderer i endme hgjere graé

vaksten 1 Cpd 1 1986: Der er fejl pd hhv. godl 7 o-g knap & pet.
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5. Kapitalgevinster

I afsnit 4 indgik kapitalgevinster som en del af formuen; for
APl~udtrykkets vedkommende med et &rs lag, og for APZ uden lag.
Men kapitalgevinster kan betragtes som en form for indkomst, som
har en direkie effeskt pd forbruget, ud over deresgs indirelkte
formueeffekt. I Pesaran og Evans® model!’, har kapitalgevinster
denne egenskab. Deres model tager udgangspunkt 1 den simple
livscykel-makrorelation, dog med konstantled, og de tilfgijer si

nogle kapitalgevinstudtryi:

o
(158) € = ao + a1¥ + azA(-1)/p + Za3z; Z5/p
j=1
hvor € og Y som tidligere er forbrug og indkomst deflateret med

forbrugerprisen, p; A er her den nominelle formue ultime perio-

den, medens 7Z; er kapitalgevinsten pé& aktiv j i perioden:
Z; = (n3 - =) A; (-1),

hvor w3 er den relative @ndring i prisen p& formuegode 3§ 1
perioden, = er den relative andring i forbrugerprisen, p, og
A; (~1) er vardien af beholdningen af formuegode j ultimo periode
t-1. Parametrene azj afspejler, at indkomsteffekten af kapital-
gevinster pd forskellicge aktiver kan vare forskellig, f.eks.
begrundet 1 forskellig grad af likviditet.

Estimation af (15) kan betyde heteroscedasticitet, hvis
variansen pd restleddet varierer med Y. Dette problem undgis,
hvis (15) omformes til en relation i opsparingskvoten s = (Y-
CYy/Y:

m

(16) s = 1 - ao/Y - az -~ azA{(-1)/pY¥Y - Saz:Z:/pY
j=1

{P¥1nflation, Capitel Gains and U.E. Personal Savings: 1353-1981", Ecomgnic Journal, 1984, s. 237-%7.
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Pesaran o9 Evans danner deres formueudtryk ved med udgangs-

punkt i et basisdr at akkumulere opsparing og kapitalgevinster:

(17} A(t) = Ro +

i

p(1)(¥(1)-C(i)) + = G(1i)

i =3

w Moot

hvor BRe er formuen i et bhasgisdr, og G er de nominelle kapital-

gevinster givet ved

G = 2 ni R {(-1)
j=1

Estimation af (15) eller (16) under anvendelse af formue-
udtrykket (17) indebarer en rskke problemer: A 1 (17) kendes
ikke, og mélefejl for Y og C betyder, at A-udtrvkket indeholder
mé&lefejl, hvig varians vil vokse med tiden. For at eliminere
disse problemer indsmttes (17) 1 (16}, hvorefter der tages
kvagi-differens: Ligningen lagges en periode, ganges med
variablen 68=p(-1}¥(-1)/pY ocg trazkkes dernamst fra den ulaggede

ligning. Derved fas estimationsligningen:

(18) s-6s(-1) = (i-a1)(1-8) - aom/[(1+m)¥]
- a28[s{-1)+G{-1)/p(~-1)¥(-1}]

- zass [25/p¥ - 023(-1)/p(-1)T(-1)]

Denne 1ligning har den fordel, at formuen ikke indgdr, og at
heteroscedasticitets- og avtokorrelationsproblemerne er begran-
sede. Selv om formuen i1kke indgldr direkte, indgdr formue-
variabler dog indirekte i beregningen af kapitalgevinster. Og
kursvardiberegninger pd de finansielle formuevariabler er for-
bundet med stor wusikkerhed, og fejlene akkumuleres og Dbliver
derved stgrre jo lzngere vak, man bevager gig fra beregningernes

fizpunkfis,

YT, nodelgruppepapirerns BB 4.11.86 og 63 4.0.86.
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Ligning (18) har pane langsigtsegenskaber. Hvis der ikke er
inflation eller kapitalgevinster/tab (x=2=6=0), og steady state
vakstraten er g, 2& er 6=1/(1+g9), og (18) giver

s(1~1/(1l+g)) = (1-a1)(1-1/(1+g))~azs/(1+g)
<=> 8 = (l-a1)g/{(g+az)

Dette ligner resultatet fra error-correction~ o0g livs-
cykelmodellerne: I steady state er opsparingskvoten konstant og
en voksende funktion af vakstraten.!’

I tabel 7 er 1 fgrste s@gjle vist estimationsresultatet for

ligning (18), idet

s = 1-fCp5/Yd4
8 = Ya(-1)/Yd, ¥Yd = pcp*x¥dd
vy = DLpcp
= Ydd
G = DLXURPB*PBK{-1) - DLKURBR*PBGK(~1) +
DLphk*phk(-1)*Kh{-1)
e = PCp
ZB = (DLKURPB-DLpcp)*PBK{-1)
ZBG = (DLKURBR-DLpcp)}*PBGK(-1)
ZH = (DLphk - DLpcp)*phk(-1)*XKh(-1)

Der er altsé medtaget kapitalgevinster pd tre formuegoder:
privat ikke-fiansiel sektors obligationsbeholdning og -gzld samt
boligbeholdningen. Koefficienterne til disse kapitalgevinster

betegnes hhv. cs3p, wipe 0g azu i tabel 7.

Uivis der er ipflation 1 steady state, er forbrugskveten dog ikke konstant. Dem vil aftage ned tiden,
fivilket skyldes medtagelsen af konstantleddef eo 1 den cprindelige Iigning [15).
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Tabel 7. Estimationsresultat for model med kapitalgevinster
(18), n = 1958-83.
do 114390 109982 95979 113876
(6.2) {6.4) {(4.3) (6.5)
l-a1 .67 .67 .60 .68
(10.1) {10.9) (8.2) (10.7)
a2 074 .10 .073 .10
(4.0) (4.6) (3.2) (4.4)
o33 .61 .62 .81
(2.4) {(2.7) {2.8)
G386 -.30 -.31 -, 29
(3.4) {3.8) (3.5)
a3l .051 .072 .08
{(2.5) (2.6) {2.5)
s .0085 L0079 0113 .5081
DW 1.65 1.76 2.05 1.82
c{1)=) 92 .94 93 .94
C{4)2? 76 .81 79 .81
Feijll) 80 -.2 -.2 -.8 -.3
81 7 .8 -.1 L7
82 -.1 0 5 -.1
83 L4 B 8 L2
54 -1.1 -.9 -.3 -2.2
85 i.9 i.9 1.5 1.5
36 1.6 1.7 1.9 .9

1) ge fodnote 1 til tabel 4
2) C(g) er steady state forbrugskvoten ved en vakst p& g%.
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Koefficilenterne til kapitalgevinster/tab har de forventede
fortegn og er signifikante. Men det synes umiddelbart
besynderligt, at den kortsigtede forbrugskvote ud af masse-
indkomst (a1 = .33) er mindre end ud af Lkapitalgevinster pé
chligationsbeholdningen (gz:s = .561). Det harmonerer ikke med den
permanente indkomstiecri og livscykelteorien, der siger, at
forbrugskvoten ud af forbigdende indkomst, hvortil kapital-
gevinster i hgi grad md regnes, er nul, eller 1 hvert fald
iille. En forklsring p8 det store estimat af azz kan vare, at
kapitalgevinster pd obligaticner er sasterkt korreleret med
kapitalgevinster pd aktier.

Den marginale forbrugskvote ud af kapitalgevinster pd huse
er langt mindre end den for obligationer, avilket man ogsd kunne
forvente, da kapitalgevinster pé& huse er mindre 1likvide. Til~
svarende tyder estimationsresultatet pd, at forbrugerne reagerer
kraftigere pd @ndringer 1 kursverdien af obligationsakitiver end
pé& @ndringesr i obligationsgaldens kursvardi.

Steady state forbrugskvotens afhengighed af vaskstraten synes
rigeligt stor.

Anden sgile 1 tabel 7 viser estimationsresultatet, nar
kursgevinster pd ejerboliger indgdr i stedet for kursgevinster
pd samtlige boliger. Kursgevinster p& ejerboliger er beregnet
ved at gange Kh(-1) i udtrvkket for G og ZH med ejerboligernes
andel af boligmassen. Denne andel antages at vokse lineart fra
.55 1 1950 til .73 1 1986% . Estimaterne for koefficienterne til
formue og kapitalgevinster pd boliger bliver noget stgrre,
standardafvigelsen pd& estimationen bliver mindre, og Durbin-
Watson tegtstgrrelsen bliver lidt kennere, Bllers ligner
resultatet meget det, der er angivet i f@grste sgjle.

Tredie s@gjle i tabel 7 viser resultatet af at estimere (18)
uden de tre kapitalgevinstudtryk (hele boligbeholdningen indgér
i Dberegningen af G). Den marginale forbrugskvote bliver her 1lidt
stgrre (.40}, mens formue-parameteren ligner den fra fgrste
s@ile. Standardafvigelsen pd regressionen er naturligvis 1idt

ringere, til genga:ld er DW kgnnere. Forudsigelsen af for-

I0TF, Ellen Andersen: “En dansk holiomodel med ratiomeringseffektfer”. Jamuar 1386, Signmet stammer fra
fichael Mgllers iic.-afhapdling.
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brugsvaeksten 1 1980'erne er kgn for alle tre estimationer, dog
med problemer i 1985-86.

Selv om kapitalgevinster pé obligationsbeholdninger i
pensionskasser m.v. ikke har en direkte indkomsteffekt, d.v.s.
at de ikke padvirker forbruget i den aktuelle periode, s& kan man
argumentere for, at de bgr have en (lagget) formueffekt, og at
de derfor bgr 1indgd 1 G. Egtimeres sdledes med ¢ tillagt
DLKURPB*ABK(-1) fds stort set de samme estimationsresultater som
i de tre Igrste sgjler 1 tabel 7; standardafvigelisen pd
regressionerne bliver dog 1idt stegrre, DW 1lidt kgnnere og
forudsigelsesfejlene for 1985-88 lidt mindre; forud-
sigelsesfejlene for 1984 bliver til gengald 1idt stgrre;
parameterestimaterne er stort set umndrede. I sidste sgijle i
tabel 7 er vist estimationsresultatet svarende til anden sgjle,
d.v.s. at kapitalgevinster pd boliger er beregnet ud fra alene
ejerboligbeholdningen.

Direkte estimation af {(15) med og uden konstantled har ogsd
varet fors@gt, men konstantleddet er insignifikant og DW-
testetgrrelsen er meget lav; dette problem afhj=zlpes ikke, selv
om der estimeres 1 a@ndringer eller ved hjslp af Cochrane-Orcutt-

metoden.

6. Error-correction og formue (integral kontrol)

Estimationsresultaterne 1 afsnit 4 for den grundlaggende livs-
cykelmodel viste, at der var autokorrelationsproblemer og store
residualer nogle 4&r. Disse problemer kan afhijmlpes ved at
indfgre noget dynami—k 1 estimationgligningen, Jjf. afsnit 5,
hvor dynamikken kom ind via kvasidifferenstransformationen. I
det fzlgende tages et andet udgangspunkit, idet dvnamikken
indfgres via minimering af en tabsfunktion, som 1 Hendry og
Ungern-Sternberg (1981)-% Livscyvkelteoriens steady state resul-
tater - at forholdet mellem formue og indkomst og forholdet
mellem forbrug og indkomst er konstante og funktioner af vakst-

raten 1 steady state - fastholdes:

ft"iiguidity and Inflation Effects on Consumers' Expenditure” i A. Deaton {ed.i: "Essays in the %heory and
Heasuremant of Consumer Rehaviour, CUP, 1381,
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{19) C = K'Y, A = B*Y,

I stady state, hvor C, Y og A vokser med samme vakstrate o,
og hvor der ikke er kapitalgevinster {eller disse tankes med-

regnet i1 indkomsten) gzider:

(20) A-A{-1) = Y - ¢ = 8 = gA(-1)

Fra (19) og (20) fids at

K* = 1 - (g/{1+g))}B*,

hvilket svarer til den i afsnit 2 udledte sammenhzng mellem
forbrugskvote og formue-indkomst-forhold (bortset fra korrek-
tionen (i+g), som skyldeg. at det er ultimoformuen, der indgir i

(19)). Idet smd& bogstaver betegner logaritmer kan {(19) skrives:

{(21) ¢ = k* + v, a = h* + v.

Det péstds nu, at der galder feglgende en-periode kvadratiske

tabsfunktion:

(22 g = &1{a~y~b*)2 + Sa{c-v-k*)2 +
83 (c-c(-1})2 - 284 (c-c(~-1))(y-v(-1)),

hvor a og c¢ er logaritmen til planlagt ultimoformue og forbrug,
og Vv er logaritmen til forventet indkomst. D& fgrste to led
afspejler omkostningerne ved afvigelser mellem p& den ene side
de planiagte A/Y og C/Y forhold og p& den anden side de
respektive steady state vardier. Tradie led afgpeiler
omkostninger ved at andre forbruget, medens fjerde led angiver,
at disse omkostninger er mindre, hvis forbrugst @ndres i samme
retning som indkomsten {og dermed steady state forbruget).
Fgrsteordensbhetingelsen for minimering af tabsfunktionn
{dg/dc = 0} Dbruges til at udlede esgtimationsligningen. Farst

elimineres a dog fra (22) wved at pidstd, at steady state
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relationen (20) gmlder for planlagte sterreliser. {(20) kan

skrives:

(Y-C}/Y = (A-A(-1))/Y = [(A-A(-1))/A(-1)1B*/(1+g),
hvilket approksimativt kan omskrives til

(23) pa = H*{y-c), H* = (1+g)/B*,
hvor D betegner absoclut andring. Fegrsteordensbetingelsen for
minimering af g givet {(23) leder (efter en del mellemrsgninger)
frem til estimationsligningen:

{24) Dc = a6 + a1Dy + az(y(-1)~c{-1}} + az(a(-1)-v(-1)),

hvor

(Sa2k* ~ S1H*DY )/as, g1 = {(H" &1 (H*-1) + 82 + 84 )/aa,
(H¥281 + 82 )/as, az = H*S1/cs, ae = (M*281 + &2 + 831).

Q
[=]
I

[

az

Bortset fra sidste 1led pd& h@jresiden svarer (24) til error-
correction-modellien i  ADAM, QET84. Variablen Dy kaldes
differential kontrol (azndring i indkomst fegrer til eandring 1
forbrug) og (v{-1}-c(-1)) kaldes proportional kontrol {forbruget
afhenger negativt af dJdet laggede forhold mellem forbrug og
indkomst). Den sidste variabel (a{-1)-y(-1)) kaldes integrsal
kontrol {tidligere perioders opsparing akkumulersz 1 a og
p&virker derigennem forbruget). Integral kontrol-variablen
betyder, at hvis forbrugskvoten 1 flere perioder har varet
f.eks. stgrre end svarende til ligevagtsforbrugskvoten, vil den
deraf ifglgende lavere opsparing resultere 1 stadig mindre A/¥-
forhold, som vil vudeve et stadig kraftigere negativt pres pé
forbruget.

Sattes Dy = Dc = Da = g i (24) f8s steady ztate forbrugs-

kvoten:

(25) C/Y¥ = N(A/Y)w,
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hvor N = expl[{ao~{(l-a1)g}/a2] oo m = «3/az2

Estimationsligningen (24) blev udledt ud fra minimering af
tabsfunktionen (2Z2). En tilsvarende estimationsligning, men med
den ekstra forklarende variabel Da{-1), kan udledes ved at tage
steady state relationen (25) som udgangspunkt, og derafter
dynamisere wved at indigre rationelle lag 1 variablerne pd samme
méde, com "man plejer" atr udlede error correction modslier.y

Tdet A lagges kan (25) skrives

(251) C = NA(_i)m Yi-n

1 logaritmer f&s

¢ =n + mal-1) + {l-m)v.

Fgrste ordens rationglt lag {(normeret m.h.t. ¢) giver

¢ =n+ aitc(-1) + {1-m){Bov+Brv(~-1))}+m(ccal(~1)+csa{-2})
(26) = n + aic{~1) + boy + b1v{(-1}) + eca(-1j)+e1a(-2),
hvor b = {1-m)B: Og ei=me; .

Regstrikiionen ai1+bo+bi+eo+esr=l sikrer, at (26} giver (25) 1
steady state. Anvendegs den til at eliminere bhi 1 (28) fés efter

en del omskrivininger estimationsliigningen:

(27} Dc = n + bhoDy + {as-1){c{~1)=yv{(-1)}
+ (eo+e:r)(a{-2)-v{-1}) + eocDai{-17,

EEth f.ﬁks. Da‘fiSSHf Hendr ’ S}:ha g 1eg: ”bCGf‘.DdetriC ?‘50581113 Gf E‘.F:E j‘%“'gIEjEEE ?iakﬁ'svﬁiées REI&EZGEShiQ
T ¥
u ;
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der svarer til (24) bortset fra variablen Da{-1) og bortset fra,
at det er den laggede primoformue, der indgér i dintegral-
koptrol-leddet.
Indsattes Dy = Dc = Da = g i (27) fds steady state relationen
(28) C/Y = U{A{-1)}/T)u
hvoxr

U = expl{n + (bo+eo-1)g)/{1l-a1)] og u = {ec+e1}/{1-a1).

Tabel & viser resultatet af at estimere (24) og (27), idet (L

betegner naturlig logaritme}:

Dc = DLECPS

Dy = DLYd4

(c-y)(-1) = L(£fCp5/¥dd)(~-1)

(a-y) (-1} = L{AP<i>/¥d4d(-1}} for (24)
(e-v) (-1} = L{AP<i>{-1)/Ydd{(-1)) for (27)

Da{~1) = DLAP<i>
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Som det fremgdr af de {fire fgrst sgiler i tabhel 8, ear
koefficienten til det laggede A/¥-forhold, d.v.s. integral
kontrol wvariablen, insignifikant?’ {omend fortegnet er rigtigi).
Derfor er ligningen (27) ogsd estimeret uden denne variabel, 3f.
de to sidste sgjiler 1 tabellen. Estimaterne for de gvrige
parametre er maget ens for de forskellige estimationer.
Estimaterne af koefficienten til formuevaksten for ligning {(27)
svarer til koefficlientestimaterne til formuen i de foreglende
afsnit. Anvendelse af AP2 szom formueudtrvk giver en 1idt lavere
standardafvigelse for regressionen, men til gengald ogsd en 1lidt
grimmere DW-vardi. Det ses, at steady state forbrugskvoten kun
zndres meget 1lidt med A/Y-forholdet, hvilket naturligvis
skyldes, at estimaterne for koefficienten til (a-y){(-1) er tat
ved nul, jf. (28). (Nar {(a-y)(-1) udelades som regressor, bliver
steady state forbrugskvoten vafhengig af A/Y-forholdet).
Forudsigelsesfeilene 1 1980'erne er generelt ret sm& bortset fra
1985 o0g - is®r - 1986, hvor de estimerede relationer ikke kan

fange den kraftige reale forbrugsvakst p& hhv. 3.7 og 4.3 pct.

7. Afslutning

Sammenlignes estimationsresultaterne fra tabel 4, 7 og 8, hvor
formuen indgdr, med tabel 6, hveor formuen ikke indgdr, fas
folgende konklusion m.h.t. forklaring af forbrugsudviklingen i
1980 'erne: For perioden 1980-84 vinder man ikke noget ved at
inddrage formuen i forbrugsfunktionen - forudsigelsesfejlene er
sm&, ogsd 1 den "rene" indkomstmodel. (Estimationerne i tabel 4
har endda =store fejl 1 1984). PFor 1985-86 eor e=zndrings-
specifikationen af den grundlaggende livscykelmodel (tabel 4) og
kapitalgevinst-estimationen i sidste sgjle i tabel 7 bedst, mens
den rene indkomstmodel (tabel 6) og de to formuemodeller 1
afsnit 5 og 6 {tabel 7 og 8) har alvorlige problemer, isar i
1986. Undervurderingen af forbrugsudviklingen i 1985-86% er mest
markant for error-correction modellerne i tabel & og 8. For 1985
kan dette forklares af fejlkorrektionsleddet (den laggede

forbrugskvote): NAar forbrugskvoten er hgj to dr i trak {(som det

% 5t lignende sergeligt resulfal fds 1 Jorgen Birger Christenssns Store Gogavs,
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var tilfslidet i 1985 og 1986), vil der opstd problemer, fordi
den hgije forbrugskvote det fgrste &r trakker forbrugsskegnnet for
det andet 8r ned. Sammenlignes formuemodellerne, er estima-
ticnerne 1 afsnit 5 oy 6 bedst, men ikke uden problemer. I
Pesaran og Evans' mnmodel estimeres eif stort konstantled, som
synes svert at fortolke, ©og en uplausibel stor forbrugskvote for
kapitalgevinster p& obligationer. I error-correction modellerne
i afsnit 6 er integral kontrolvariablen insignifikant, og
forbrugsvaksten undervurderes med 3 pct. i 1986,

De videre forsgg med inddragelse af formuen 1 forbrugs-
bestemmelsen mé& bl.a. afhange af, hvordan det samlede forbrugs-
gystem 1 den kommende version af ADAM skal se ud. N&r ¢Cv indgér
i makroforbrugsudtrvkket med et fordelt lag, far det
kongekvenser for det dynamiske lineare udgiftesystem, og

forbrugssystemet bgr, som Ellen Andersen har pépeget, andres i

lyset af bcligmodellen, hvilket kan f& konsekvenser for
definiticnen af forbrug og disponibel indkomst. Disse
problemstillinger er diskuteret i notatet “"Varige goder,

boligmodel og forbrugssysiem'.it

Men uanset denne dishkussion kan felgende muligheder afpregves:

1. Lagget 1 vydelses- og formueudtrvikkene svarende til Cb og
Cv  kan nedsattes til f.eks. 5 A&r. Hvis estimations-
resultaterne herved ikke bliver vasentliyg ringere, Xkan
man ngjes med de kortere lag, hvilket er teknisk mere
hehageligt ved modelkgrsler.

2. Alternative laglangder og lagstyukturer for restindkomst i
den disponible indkomst.

3. Inddrageise af en serie for aktier 1 formuen, hvilket kan

t& konsekvenser for restindkomstudtryvkket i vdd.

FES
.

Pensionskasser m.v. kan gives en mindre vagt 1 formue-
udtryvkket.

5. Hvis drsagen til at formuen skal med 1 forbrugsfunktionen
er, at forbruget er likviditetsbegranset {(og formuen er
afggrende for lénemuligheder}, bgr nettorenteindtagter

méske tages med 1 den disponible indkomst.
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Nar laglengden for ydelses- og formueudtrvk for Cb og Cv
er fastlagt, skal der dannes en pris svarende til pcpév
for det nye forbruegsudtryk, og denne skal anvendes som
deflator i forbrugssystemset.

Problemet med den hgje forbrugskvote ud af kapital-
gevinster pd& obligationer i modellen i afsnit 3 kan evt.
lgses ved, at lade disse kapitalgevinster (netto)} indga
direkte i indkomstudtrvkket, s&dledes at deres
forbrugskvote a priori antages at vare 1ig med for-

brugskvoten ud af lgnindkomst.
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Danmarks Statistik 4. novembesr 1986
Model gruppen EH 7 min

Finansielle formuedata £il1 forbrugsestimationer

I det folgende redegeres for opstillingen af serier af finman-
gielle farmuedata til brug for estimation af forbrugsfunktioner,
rnarmerg  bestemt serier for den private ikke—Ffinansielle sektors
oblinationsbeholdning, obligationsgxld o0g samlede Ffinansielle
nmettostilling.

Data fra FINDAN-banken anvendes for den periode, hbvor de
foreligger {(fra begyndelsen af 1270%7erne og frem), o kodes
mammen med NATAM-variabler, saledes at tidsserierne kan feres
tilbage til 19833 (NATAMN-bankens serier daklker perioden 1955-83).

Der er dog flere problemer forbundet med at feore FINDAN-tids-—
sei-ier tilbage 1 tiden ved hiwlp af NATAN-data:

1Y MATAN-beholdninger er ikke agte ultimo-tal; e given be—
holdning for 2. halvar (periodeenheden er halvar) er saledes
bonstrueret som gt vejet gennemsnit  af beholdningen uwltimo
henholdsvis 2., 5. og 4. kvartal med vegtene l/4, 1/2 g 1/74.

2 Sektorafgrensningen i NATAN svarer ikke pa alle punkter til
FINDAN 5.

Sy L NATAN-banken uwndervurderes veksten 1 obligatiomsaktiver
og —passiver som feloge af at nelthkotilgangen (il kursverdi

ikke er tillagt fordelte emissionskurstab.?

e Oblimationgaktiver og —passiver til lowreverdi

{Jzligationsserisrneg 1 FINDAN- og NATAN-bankerne er dannet pa
principielt samme mades, d.ov.s. som akbkumuleret nettotilgang til
kursverdi ud fra obligationsbeholdningen il kursverdi pa st
nivet tidspunkt. Der er doo som neavnt den vesentlige forskel, at

"nettotilagang ®il kuresverdi” i NATAN opgeores som bruttotil gang

* M, nationalbank-notatet af fnders Meller Christensen: "Data {for obligationsmarkedet - nogle principielle
aspekter”®, 19.11,.84,
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til kursverdi minos afgang til  pari , medens der 1 FINDAN des-
dan tilleogss fordelte emissionskurstab.

Bortset fra problemerne med de fordelte emissionskurstab,
uwltimo-ctr. gennemsnitstal og sektorafgransning skulle den abso-
lutte arlige mndring 1 obligsationsserisrne altsa vere den samme
i de to banker.

Fist—punktet i FINDAN's obligationsserier e 1980, mens det i
NATANs = 1995, Idet der tages uwdgangspunkt i 192890 dannes se—
rien for den private sektors obligationsgeld til  kursvaedi,
FRGk, som en  akkumuleret strem med hkuwsregulering af gunlden

tltime foregasnde periode:
(1) PBEGE = FRGR(-1)X(EURBR/KURBR(-1))% & + DFRG,

hvor  DFBE er nettotilgangen til kursverdi: inklusive fordelte
enissionskurstab, HURBR er bkursen pa en representativ realkre-
ditobligation, og & =2r en korrektionsfaktor som sikeer  at
NATAN s Fixpunkt for 1993 rammes, nar (1) bruges til at "bakke®
hagud 4 tid. Det kan forsvares at anvende en korrektionsfaktor,
da den simple metode der ligoer i (1), hvor kursreguleringen
foretages ved hirlp af en representativ obligation, indebsrer
meget betvdelige fejl selv i lebet af ganske fa periocder.?

Serier Jfor den private ssktors og A-sektorens (livsfor-
sikringsselskaber, pensionskasser m.v.) olxligationsbeholdninger

til kuwrsverdi, PR henholdsvis ABRK, dannes pa tilsvarende made:?®

{3 PBRK FRE (-1 R (HURFRZKURFRI-1) 0% @ + DAR.

It

{Z) ABRK AR (-1 # (FKLURAR/EURAR(-1Y Y% & + DARE.

G er lig 1 fra 1980 i (1)—(3). Anvendslse af (1)~(3} kraver,
foruden fiw-—punkterng for Ffordringsrne til hkw-sverdi 1 1986 og
1955, data for kurser og nettotilgang til kwrsverdi for bele

perioden 1955-85.

2 Jf. modelgruppepapiret GA @4.06,85: "Obligationsaktiver og -passiver til kursvardi®

® Grunden til at ABK beregnes er, at A-seltorens egenkapital indgar som akiiv 1 den private sektors
finansielle nettostiling, if. nedenfor.
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1.2 Oblioaktionskurser

Til Dberegning af kursen pa realkireditobligationer anvendes

formlens

{(4) FURBR = [ {1= (1IN —nmee)y SATNY 2%
Lel—(L+TWRZ) ™Ry S TWRT ]

hwor  IN 2 gennemsnitlig nominel (palydends) rente, IHRZ sffek-
tiv rente og NBR restlebetid. Ferste firkantede parentes pa heji-
regiden 1 (4) er ydelsen pr. termin for et annuitetsian pa
1 kr. ved rente IM og lebetid WNBR; anden firkanteede parentes
angiver nutidsverdien af I kro i NER terminer nar den effektive
rente e [WRZ.

Dern gennemsnitlige nominglle rente Ffor realkreditobliga-—
tioner, IN, er heregnet som samlede renteindbestalinger i forhold
til restgwlden pa udestaende 1an. I NATAN-Danken (hvor den
kaldes NOR) ligaer den med verdier fra 1255-BI.

Den gennemsnitlige restlebetid fTor realkreditobligationsr
beregnes ogsa pa samme made som 1 NATANM:  Forholdet mellem

ydelse,y, og afdrag. &, for st annuitetslan med restlebetid NBER

ers

via = (1+IN)MSrR+l
Dvs.

{5 NER = In(y/a)/1ln{l+IN) —1

Den gennemsnitlige restlebetid beregnes ud fra (5, idet v/a
@r lig 1+forholdet mellem rentebetalinger og ordinere afdrag
{variablen RUDAF i NATAN-banken?.

Tabhel 1 viser gennemsnitlig nominel rente, IM, restlebetid
for realkreditobligationsr, NBR, restlebesetid for P- og A-sek-
torernes obligationsbeholdninger (som antages at vere lig MNER
frem til 1975, og aftage kraftigere derefter som feolge af den
vok sende mengde statsobligationsr med relativ kort lebetidd,

NPE, =amt kurserne, KURER oo KEURFRE, bheregnet ved hizrlp af (4).

4 Jfr. Blomgren-Hansen og Knesgaard: "Boligmarkedet i den pengepolitiske transmissionsmekanisme", Danmarks
Mationalbank, 177, bilag L.



EURAR  er forudsat lig EURFPR, o0g den gennemsnitlige nominelle
rente  for realkreditobligationer, INg er JSforudsat ogsa at vere
den gennemsnitlige nominelle rente for P~ g A-sekiorernes
ol igationsbeholdninger. Tallenes for IN og NER frem til 1983

stammer fra NATAN-banken. Tallsne for 1784-83 er skonnede.

Tabel 1
IN RUDAF NBR NPB KURBR KURPB

1955 .041400 3.880000 38.57580 38.57580 . 737888 . 737888 1955
1956 .041800 3. 880000 37.70930 37.70930 . 736357 . 736357 1956
1957 .042200 3.625000 36.095137 36.05137 . 729628 . 729628 1957
1958 .042700 3. 420000 34.54211 34.54211 . 820256 . 8202586 1958
1959 . 043300 3. 155000 32.60119 32.60119 .82315t1 .823151 1959
1860 . 044200 3. 400000 33.25594 33.25594 . 798404 . 798404 1960
1961 . 045600 3.365000 32.04752 32.04752 . 765820 . 765820 1961
1962 047500 3.420000 31.02447 31.02447 . 784340 . 784340 1962
1963 . 049600 3.485000 30.00115 30.001158 . 814976 .814976 1963
1964 .050900 3.595000 29.71627 29.71627 . 780339 . 780339 1964
1965 . 062800 3.725000 29.29200 29.29200 .B683907 . 683907 1965
1966 .054200 3. 800000 28.71867 28.71867 . 695843 . 695843 1866
1967 .055500 3.875000 28.32764 28.32764 .692113 .692113 1867
1968 056600 3.970000 28.12333 28.12333 .741920 . 741920 1968
1969 .0B7300 3.940000 27 .66850 27.66850 -696996 . 696996 1969
1970 .0B7T 300 3.810000 27.18988 27.18988 .611385 .611385 1970
1971 .0592100 3.780000 26.28221 26. 28221 .637748 .B637748 1971
1972 063200 3.780000 24 _29052 24 29052 .687581 .B87581 1972
18973 .0864700 3.760000 23.88709 23.88709 .608083 . 608083 1973
1974 . 063000 3.810000 22 _.54034 22.54034 .523657 .523657 1974
1975 .073300 3.6880000 20.84727 20.84727 . 868880 . 668880 1975
1976 0786800 3.620000 12.65685 19.00000 .611417 .616936 1976
1977 . 080200 3.585000 18.76726 18 . 00000 . 580440 . 597347 1977
1978 .082000 3.551000 18.22757 17 .00000 .581756 .593458 1978
1979 . 083800 3.557000 17.82520 16. 00000 .585198 .613262 1979
1880 .08B6700 3.542000 17.20142 15.00000 587794 .591248 1980
i981 . 080200 3.480000 16.36455 14 .00000 . 582649 . 609285 1981
1982 .093400 3.537000 15.93617 13.00000 .569552 . 604692 1982
1983 .095500 3.608000 i5.75013 12 .00000 . 766554 L 799383¢ 1983
1984 . 100000 8] 15.00000 11.00000 .805721 .837954 1984
1985 . 100000 6] 15.00000 10.00000 .916398 . 935862 1985

Luie Nettotilaang til bEuwrsverdid

For den private sekitors obligationsgzld er der ikke ssktoraf-
grensningsprobiemer imellem FINDAN og NATANM. I tabel 2 angiver
DEZBIRE og DBLF nettotilgangen +il kuwrsverdi 1 henholdsvis
FINDAN~ og NATAN-banken. DZRIRE (=DIRIR-DEZR) er eksklusive for-
delte emissionshurstab, saledes at forskellen mellem serisrne
{(DIFFER} alene skyldes ultimo~-ctr. gennemsnitstal. I tabellien er
encdvidere vist de {fordelte emissionskurstab, DEZIR. Det antages
at de fordelte emissionskuwrstab aftager linesrt fra 1970 tilbage

il 1950461



1955
1956
1957
1958
1259
1260
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1870
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1972
1980
1981
1982
1983
1984
1985

£

DEZR = Z10-(1271-ID) %15 « 1F56H—-1970

Nettotilgang til kursverdi inklusive fordelte emissionskurstab

for den private sektors obligationsgmld er sa:

DIRIR s 1971-1985
DFRE =

DELF+310-(1971-ID%15 s 1956-1F70

De to sidste sejler i tabel 2 viser obligationsgzlden i
oldsvis FINDAN- og NATAM-bhanken.
Tabel 2
DZBZRE DBLP DIFFBR DEZR nPrBG ZBZR BLP
0 9197.000 -9197.000 0 o Q 9197.000
o 345.0000 -345.0000 0 430.0000 o 9542. 000
0 351.0000 -351.0000 8] 451.,0000 0 9893.000
0 735.0000 -735.0000 0 850.0000 0 10628.00
0 969.0000 -969.0000 O 1099.000 o] 11597.00
0 1163.000 -1163.000C 0 1308.000 o] 12760.00
0 1711.000 -1711.000 o 1871.000 G 14471 .00
0 1989.000 -1989.000 o 2164.000 G 16460.00
0 2622.000 -2622.000 8] 2812.000 O 19082.00
0 3258.000 -3258.000 C 3463.000 0 22340.00
0 4271.000 =4271.000 O 4491.000 o] 26611.00
0 3926.000 ~3926.000 o 4161.000 8] 30537 .00
0 4343.000 -4343.000 O 4593.000 O 34880.00
0 5495.000 -5485.000 O 5760.000 o 40375.00
0 7988.000 -7988.000 C 8268.000 O 48363.00
0 6327.000 -6327.000 ] 6622 .000 18815.72 54690.00

9515.229 8785.000 730.2294 310.7760 9531.005 28641.73 63475.00
12629.70 11951.00 678.6989 - 351.64641 12981.34 41623.07 75426.00

15767.42 16015.00 -247.5813 417.6130 16185.03 57808.11 91441.00
15638. 40 15793.00 -~154.6003 543.2570 16181.66 73989.76 107234.0
21342.52 19934.00 1408.517 695.8541 22038.37 96028.13 127168.0
19818.19 21095.00 -1276.812 695.8550 20514.04 116542.2 148263.0
17631.08 18722.00 -1090.916 1037.229 18668.31 135210.5 1669885.0
18886.79 18874.00 12.79004 1244 .286 20131.08 155341.6 185859.0
21106.83 21119.00 -12.17017 1500.631 22607 .46 177949.0 206978.0
17042.65 17977.00 -~-934.3479 1756.319 18798.927 196748.0 224955.0
13623.82 14394.00 ~770.1763 1964.578 15588.40 212336.4 239349.0
14532.00 12828.00 1704.000 2245.500 16777.50 228113.9 252177.0
34124 .00 30462.00 3661.999 2483.400 36607 .40 265721.3 282639.0
39640.00 =2826390 3222700 2687 . 800 42327.80 308049. 1 O
63781.00 0 EI37EI—00- 2849.700 66630.70 374672.8 O

FFor  obligationsbeholdningerne i F— o9 A-sektorerne

nogle mindre problemer vedrerends selbhorafgransning.

e

her—

1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1872
1973
1874
1875
1876
1877
1878
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

der

I tabel 3 angiver DIFFLi> foarskellen mellem den absolutte

wrcdring 1 sektor i7s gbligationsbeholdning i henholdsvis FINDAR-




g NATAM-banken. De fordelte emissionskurstab e trukket ud af
FINDAN—tallene, saledes at de tilbageverende forskelle alene
akyldes wultimo-ctr. gennemsnitsopgerelse oo sektorafgrensning.
P angiver den private ikke—finansislle sektor, A livsforsik-
ringsselskaber,pensionskasser, skadesforsikringsselskaber, real-
kreditinstitutter og offentlige fonde, G staten, B penageinsti-
tutter, L kommuner, T gire. N nationalbank og F udland. Sidste
kalonne, DRIFFSUM, angiver summen af forskellene. At DIFFSUM ikke
gr nul skyldes naturligvis ikke forskelle i sektorafgrsnsningen,
men alsne ultimo-ctr. gennemsnitstal. At de agoreqgerede absolut—
te arlige sndringer generelt bhar varet sterre 1 FINDAN end 3
MATAN skyldes at obligationsbeholdningerne generelid har hati en

tendens til at vokse eksponentielt snarere end linewsrt.

Tabel 3
DIFFP DIFFA * DIFFG DIFFB DIFFL " DIFFI DIFFN DIFFF aIFFSU
1971 6B7.699% -52.69958 91.00002 324.0002 30.00002 19.00G01  -177.0000 - Q00008 822,000%

1972 1064.100 -189.9396 54.00003 ~595.9998 26,90003 41.Q00603 140,001 337.00Q0 877.0009
1973 1101.800 i41.2005 -728.000Q0 -§35.8998 117.0000 17.00005 -53.99992 204, 0000 163.0011
1974 -606.5997 144.4010 51.00006 604.0003 -304.7929 i80.0001 -30.99984 27 .00001 64.00187
1975 -—289.8980 393.7009 253.0001 2276.001 -246.79%9 -376.9999 625.0001 22.00002 2656.003
1976 1032.001 675.8011 22.00015 -1020.000 562.2001 -30.98987 -425.9998 229.0000 1044 . 003
1977 -517.2993 689.4016 451.000F =-1390.999 -272.0999 ~37.98094 -625.9998 89.00005 -1614.957
1978 =-117.2982 1066.503 ~208.9996 147.0013 -137.198% -47.98993 398.0003 650.0001 1750.007
1979 -2010.498 477.8027 -265.9998 1116.001 -383.2998 -45.99992 110.0003 -1559.000 -~2560.9¢4
1980 -105.9992 -320.9983 82.00012 1844 .000 66.50014 -54.99997 297.0002 694 .0001 2501.502
1981 -1132.700 1405 . 799 495.9999 ,018.9999 -84.30000 6.000002 -412.0000 -3.899086 1193.799
1982 -506.2002 2946.999 -789.0002 3674.000 -316.8000 15. 00000 554,0000 -340.0000 5237.998
1983 1717.000 -3136.001 -1853.000 6484.000 -737.0000 451.0000 -1161.060C 1573.000 3337.998

} NOTES

DIFFP = DPBZZ-DPEZ - DPBL-DPBS $

DIFFA = DABZZ-DAEZ + DOBZZ-DOEZ + DSBZZ-DSEZ + DRBZZ-DREZ -~ DABLS$
DIFFG = DGBZZ-DGEZ + DHMBZZ-DHEZ - DTBO $

DIFFB = DBBZZ-DBEZ - DBBL-DBBS 3%

DIFFL = DLBZZ-DLEZ - DLBO $

DIFFI = DIBZZ-DIEZ - DGBO %

DIFFN = DNBZZ-DNEZ - DNBO $

DIFFF = DFBZZ-DFEZ - DFBL $

DIFFSUM = DIFFP+DIFFA+DIFFG+DIFFB+DIFFL+DIFFI+DIFFN+DIFFF $

Det e&r obligationsbeholdningerne for P~ og A-sektorerne vi er
interessereds 1. Forskellene mellem vaksten 1 FINDAN og NATAM's

serier for disse sektorsr synes ikke voldsomt store, oo sammen-—

1971
1972
1973
1974
1875
1876
1977
1978
1979
1930
1981
1882
19383



ligres med de evrige sektorer lader det ikke til at de forskelle
der er i wvesentlig agrad skyldes sektorafogrsznsningsproblemer.
Altsd kan s#ndringerne 1 obligationsbeholdningerne i NATAN-
banken anvendes til konstruktion af obligationsserisr tilbage
til 1955,

Som oavenfor antages at de fordelte emissionskurstabh aftager

linewrt fra 1970 tilbane til 1954:

DFEZ

il

177 — (1971 — IDYE 2 . 1956H-1970

DAEZ1 1356 - (1971 — T34 7 , 1956-1970

i

Mettotiloang til kEuwrsverdi inklusive fordelte emissionskurs-—

tab for henholdsvis P- og A-sektorens obligationsbeholdning er

Ban

DFR2Z s 49711985
DPFE =

DFBLA+177~{1971-1ID) %9 . 193561970

DARZZ1 . 1971-1985
DAk =

DARL.A136- (197110 %7 ¢« 17546-1970

hvor DFRIZ og DABRZIZI er nettotilgangen til kwrsverdi i FINDAN-
lramken, og DFEBL o©og DABL er endringerne 1 obligationsbehold-

ningaerne {(sksklusive fordelte emissionskuwrstab) i NATAN-banken.



1955
1956
1957
1958
1958
1960
1961
1862
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1870
1971
1972
1973
1974
1875
1976
1977
1978
1979
1880
1681
1982
1983
1284
1985

DPEZ

176.9
185.8
204.2
237.0
270.7
311.6
459.5
832.8
1236.
13567.
2001.
2089.
3782.
4308.
4421,

7)
2)

Tabgl 4
1) z)
DAEZ 1 DPB 0AB PBZZ PBL ABZZ1 ABL

6] Q o] 8] 0 7010. 000 Q 4298 .000
0 O 334.0000 276.0000 0 7302.000 O 4543.000
o] G 247 .0000 327 .0000 0 7488000 Q 4832 .000
0 0 157.0000 433.0000 0 7595.000 O  5220.000
6] 0 448 .0000 508 .0000 0 7874 .000 o] 5676 .000
0 O 843.0000 527.0000 0 8739.000 0O  6144.000
0] O 1409.000 451 .0000 [®] 10061.00 O 65529.000
0 0 1162.000 530.0000 0 11127.00 O 6986.000
0] Q 1419.000 798.0000 0 12441 .00 o] 7704 .000
o] Q i762.000 743 .0000 0 14089.00 O 8360.000
0 Q 2200.000 847 .0000 0 16166.00 Q 9213.000
O o] 1398.000 1267 .000 0 17432.00 Q 10379.00
18] O 1603 .000 1484 .000 0 188894 .00 @] 11755.00
18] O 1724 .000 1786 .000 Q 20468.00 o 13426 .00
Q 0] 2737.000 2047 .000 6] 23046 .00 o] 15351.00
Q 0 3639.000 2183.000 -1327.658 26517 .00 13649.41 17405 .00

801 135.6581 3401.690 2204 .959 2242.032 25222 .00 15234.45 19527 .00
679 157.6400 4924 .968 3728.641 9358.000 32897.00 18349.86 23288.00
309 184.4027 7279.031 474%.603 16637.03 38870.00 23820.53 27708.00
201 229.0141 3926.420 4845.415 20563 .45 43166.00 28665.24 32180.00
161 286.2777 983.8171 6782.979 21547 .27 44169.00 35448.92 38283.00
819 324 _.9888 6190.683 8751.790 27737.95 48671.00 44200.71 46034 .00
210 441.3664 8314.222 10319.77 36052.17 54889.00 54520.48 95223.00

450 600.3709 12811.5% 14971.87 48863.72 63030.00 69482.35 68528.00
070 834.7044 8089.572 17170.51 57963.29 68549.00 86662 .86 84386.00
707 1154.637 8054.708 16493.64 66018.00 76468.00 103156.5 100046 .0
935 1397.885 14186.23 18922.68 80204.23 89659.00 122086.2 116172.0
700 1767 . 500 15797.50 261891.50 96001.73 99960.00 148277.7 137648.0
000 2989.200 11582.00 30671.20 107583.7 104222.0 178948.9 168467 .0
300 2851.900 28797.30 25250.90 137381.0 0 204199.8 0
100 2945 .700 15042.10 35255.70 152423.1 0 239455.5 o]
DAEZ1 DAEZ + DOEZ + DSEZ + DREZ

I

ABZZ1 ABZZ + OBZZ + SBZZ + RBZZ

1.%. Obligationsaktiver og —passiver til kuwrsverdi

Anvendes  de ovenfor beregnede serier for obligationskuwrser og
mettotilgang til kwrsverdi i ligning (1)—-(3) fas, idet der tages
udgangspunkt i 1989 og @ tilpasses =sa NATAN's 1995~fixpunkt
rammes, de 1 tabel 5 viste serier for den private sektors
nbligationsaorld og obligationsbheholdning samt A-sektorens obli-
gationsbeholdning til kwrsverdi. 8 er (for 19596-79) lig med hen-
holdsvis 9849025, 736402 og 999877 i ligning (1), (2) og ().

1855
1956
1957
1958
1958
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
18977
1978
1879
1980
1981
1982

1983

1984
1985



PBGK PBK ABK

1955 9197.151 7009.535 4298 .427 1955
1956 9487.858 7024.024 4564 .981 1956
1857 9729.025 6903. 403 4842 709 1957
1958 11644.23 7579.526 5884 .428 1258
1959 12631.27 7722 .652 6412.465 1958
1860 13389.06 8006.912 6745.819 1960

1961

14554.90 8754.300 6920.813 1961

1962 16875.65 9737.115 7617.314 1962
1963 20117.14 11095. 34 8711.870 1963
1964 22472.886 11922.60 9083.582 1964
1965 23928.76 12193.68 8807.080 1965
1966 28188.50 13263.59 10328.41 1966
1967 32263.19 14220.33 11756.79 1967
1968 39891.97 16303.07 14386.22 1968
1969 45253.63 17385.16 15560.46 1969

1970 45797.29 18223.91 15830.52 1870
1971 56972.43 21750.65 18716.07 1971
1972 73601.00 27352.80 23904.867 1972
1973 80423.80 30414.67 25883.83 1973
1974 84532.36 28976.42 27132.81 1974
1975 128599. 3 36382.40 414386.08 1975
1976 136525.9 38284.71 46965 .36 1976
1977 148783.4 43767.15 55788.25 1977
1978 164806. 1 54388.04 70390. 13 1978
1979 189013.3 62862.08 89900.60 1979
1980 196748.0 66018.00 103156.5 1980
1981 217483.8 82218.23 126233.2 1981
1982 229372.6 97395.96 150480.6 1982
1983 345317.7 140338.7 229605.5 1983
1984 405289.4 176904.6 265930.3 1984
1985 527592.6 212637.7 332289.6 1985

L}
aon

Den private sektors finansielle nettostilling

Serien for den private ikke—finansielle sektors finansislle

nettostilling dannes pa felgende made:s

1

2)

Der foretages en afgrznsning af den private ikke—finansielle

sektor

Serien for andringen 1 den finansielle nettpstilling i FINDAWN

+ o 197485 kwdes sammen med den tilsvarende serie i1 NATAN

for 1996~77%3.

Denne serie, DFFN, korrigeres for wncdring 1 kuwrsverdl af de
obligationsbeheldninger, der indgdr i den private ikke—finan-

wielle sekitors halance, hvorved seriern DFFNE frembommer.



ig

413 Idet der tages udganaspunkt 1  dem Finansielle nettostil-
ling wltimo 1980 1 FINDAN-banken, fas de oevrige ars £i
nansisglle nettostilling wved hiwlp af serien For  DEFNKE.
bDer foretages dog en korrektion, saledes at NATAN®s 1955

vardi for den finansielle netitostilling rammes.

Zale Afgrensning af privat ikke-~finansiel sektor

FINDAM"s Dbalance Ffor den private ikke—finansiells sektor

Fremgar at tabel 6.

Tabel & Hovedsektor 7: Frivat ikke—finansiel sektor.
Aktiver Passiver

AatkA Sektor ZFs egenkapital ALOF Lam i livsforsik. m.v.
RLE Fengeinst. egenkapital BLOF Lan i pengeinst.

HEZZ Hypotekbk. obl.behold. ELOFP Lan i Eksp.fin.fond

HMLOL  Hypotekbk. lanm til komm.
~BZZ Privates obl.behold.

FCUI Privates giro FLOH Lan udland-HMypotelbank
FCUN Privates sedler og ment FLOF Lan udland-privat
FDEE PFPrivates indskud FLDT Lan udland-konc.virks.
REZZ Realkr. obl.behold. FOOF B@vr. priv. ford. fra
udl.
ERI7 GChkadesfors. obl.behold. GLOFP Lan i stat
TLOF Konc.virk. lan til udl. ZBZR Obligationsudstedelse
ZEBIF Udenl. obligationer via realkreditten
FLOE Ansvarlig indskud i penge- FOOF Sektorens eagenkapital
institut
ARIRA  ~ A-sektorens eagenkapital - @r lig obligationsbeholdnin-

ger 1 liveforsikrinogsselskabsr, pensionskasser og offentlige
fonde  (ARZZ + OBZZ) plus uwdlan til komouner og private {ALOL +
ALOF) .

Atgransningen af den private ikke—Ffinansielle sektor i MATAN

adskiller sig pa felgende punkter fra afgransningen i1 FINDAN:

a) Fengeinstitutternes egenkapital indadar ikke som  aktiv  for
den private sektor i NATAN.
b)) Ansvarlige indskud i penageinstitutter er en del af egen-

kapitalen i bank-sskioren i NATAN.
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c) Eksportfinansieringsfonden er en del af den private sektor
i MATAM,mens den herer under Nationalbanken 1 FINDAN.

d)  Hypotekbanken horer under- staten 1 NATAN, mens den er en
el af den private sekbtor i FINDAN.

e} Honcessionerede virksomheder tilberer staten 1 NATAN, men
den private sektor i FINDAN.

Y Realkreditinstitutter oo skadesforsikringsselskaber tilherer

A-sektaren i NATAM, men den private sektor i FINDAN,

Funkt +) har ingen betydning, da &-sektorsns egenkapital ind-

g som aktiv i den private sektors balance.

Den private ikke-finansielle sektors finansielle nettostil-

Lirmg i NATAN kan altsid karakteriseres ud fra PERF som

(6) PROF~BROE-FLOB+ (ELOF~FLOE+ELDP)
4 (FLOH=HEZ Z~HLOL~HLOF)
~{TLOF-FLOT) ,

hvor  ELOF og FLOE er  eksportfinansieringsfondens fordringer pa
henholdsvis geld il udlandet, og HLOF er hypoteskbankens lan til
private.

Dern definition af den private ikke—finansielle sektors finan-

sielle nettostilling, FFN, Jeg har valgt er:
(7) FFN = PFREP-BOOB-(TLOF--FLOT)

Argumenterne for dette valg er, at det synes rimeligt at skse-
portfinansieringsfonden on  koncessionerede  virksomheder ikke
indgar som =2n del af den private sektory; selv om det ogsa ville
vare rimeligt at holde hypotekbanken ude, er denne korrektion
wdeladt, da HBZZ+HHLOLAHLOF--FILLOH (hypotekbankens egenkapital! er
el pa nul, og da HLOF ikke e en variabel der opdateres i
FIMNDAN-banken; det kan diskuteres om FPLOE skal indogéd som aktiv,
som det er tilfeldet i (7).

{73 ar en meget bred definition til anvendelse i gn forbrugs—
funktion. For sksempe]l kan det dishuteres om pensionskassers,
forsibkringsselskabers, offentlige fondes og realkreditinstitut-
ters obligationsbeholdninger - som er volkset med ca. 200 mia.
kr. de sidste 10 ar — skal have samme effekt pa forbruget som

privat obligationsgsld og —beholdning.



S

mame Endrrinog i finansiel nettostilling

Med henbhlik pa &t fere FINDAN"'s serie for den private ikke-
finansielle sekteors finansielle nettostilling (FFN) tilbage til
1935 wved hiwlp af NATAN-serien PO., sammenlignes de to serisr
for den periode, hvor der er tal i bade FINDAN- og NATAN-banlken,
dvs. 197383,

Serien for nettostillingen beregnet ved hjiwlp af (&) er ikke
lig med NATAN's serie, FOL, da udgangspunktet for beregning af
mbligationsserierne i de to banker som nevnt er forskelligt. Men
rndrinomen i (&) buwede svare il mndringen 1 POL bortset  fra
faordelte emissionskurstabl g wltimo—ctr. gennemsnitstal.

Da hkorrektionen for hyvpotekbanken som nsvnt er  uden stor
betydning, og da udviklingen i ELOF og FLOE, og PLOE og ELOF
iktke har veret meget forskellig 1 perioden, har jeq valat at
mammanligne PFN 1 {7}, korrigeret for ftordelte emissionskurstab,
med FOL 1 NATAMN.

Tabel 7 wviser den akkumulerede Fforskel {korrigeret for
fordelts emissionskurstab) mellem de absolubte =ndringer i FFN
3 POL. (ADIFFSUM) samt den akkumulerede forskel mellem
wnidringerne i underkomponsnter af den private sektors balance-
noster 1 henholdsvis FINDAN- og NATAN-banken (for aktiver:

FINDAN-variabler minus MATAN-variabler, omvendt for passiver).



1974
1975
1876
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

NOTE:

>

ADIFFB
R

154 .6003
-1253.917
22.89575
1113.811
1101.021
1113.191
2047.538
2817.717
1113.721
-2548.273

{DPREA-DALOF)

ADIFFG

~231.2786
82.01631
259, 3390
-225.6271%
-301.5108
764.5891
1189.589
1457 .590
936.5888
~-807.4085

ADIFFB ADIFFF
LOP orP

952.0000 -399.2089
388.0000 -1901.465
-223.0000 -4393.5861
-352.0000 -2597.64%
~1318.000 3223.808
-1123.000 2185.363
-1628.000 11728.29
-616.0000 11237.47
3742.000 22324 .57
-1849.000 25912.77

+ DIFFPDEB + DIFFBR +
+ DIFFREST $

med nesten S50 mia.

Iabel 7
ADIFFS ADIFFP ADIFFA ADIFFP ADIFFP
um cu B DEB
1407.114 573.0000 70.60114 -G0G.5897  992.0000
1775.667 921.0000 500.5308 -896.4986 3842.000
382.0079 763.0000 1231.832  135.5021  2296.000
3646.976 - B887.0000 - 20B8.233 ~381.7972 3017.000
11651.11 1425.000 3190.088 -499.0953 4416.000
10603.74 1780.000 3859.800 -2509.503  4422.000
25119.02  1473.000 3356.893 -2615.593  9625.000
26492.88 6536.0000 A4784.691 -3748.293  10784.00
44881.57 1763.000 77B0.687 -4254.493  12501.00
49488.68  1269.000 4575.683 -2537.493  24891.00
/DIFFPCU = DPCUI+DPCUN — DPCU $
DIFFA = DAQQA+DRBZZ+DSBZZ~DALOP -
DAEZ-DOEZ-DREZ~DSEZ $
DIFFPB = DPBZZ - DPBS-DPBL - DPEZ %
DIFFPDEEB = DPDEB - DPDEB %
DIFFBR = BLP-BLP(-1) =~ (ZBZR-ZBZR(-1) - DEZR) $
DIFFG = DTLOP - DGLOP - (DFLOMH-DHBZZ+DHEZ-DHLOL) $
DIFFBLCP = DBLOP - DBLOP &
DIFFFDP = DFDP - (DFLOP+DFQQP-DZBZF) %
DIFFREST = (DPLOB-DELOPR) — DPLOL %
DIFFSUM = DIFFPCU + DIFFA + DIFFPB
DIFFG + DIFF8LOP + DIFFFDP
= DPQQP-DBQQYB-{DTLOF-DFLOT) - DPOL -
{DAEZ+DOEZ+DREZ+DSEZ + DPEZ - DEZR + DHEZ) $
Det =ses at PFN volkser
perioden  1973-831

i

end

(FDF)

til

wmtorst

21"

Ttielt

i NATAN,

sterre

nettogeld

vol sgr

Selv

perioden

udgangspunkt nar PFN skal feores tilbage il 19

DFFN =

volkser

ern

pengeinstitutter
og at

me¢l

i

ADIFFR
EST

-98.00000
94 .00000
2990.0000
98.00001
413. 80CO
131.3001

-57.69949

~860.2893

-1025.500
582 . 4003

mere end POL i

Arsagen hertil er ferst og fremmest at indskud

kir. mere i FINDAN

26 mia.

(FDER}

vokser med

den private

EEg -

i gennemsnitstal

sharere end

linswrt.
(FDF i

il udlandet

langt mere

og FOL

197585, wvil

i NATAN er,
relsesprincipper for en meget usikker sterrelse.

om PFN

DFOL

Ar=agen

mere i

rar fordringsn
til at
FLOP+FROP-ZRIF

NATAN,

25 mila.

aektors nettogeld til udlandet
NOSTANM end 1 FINDAN. Kil
FRER er stort set den samme i FINDAN og NATAN.

den

At veksten e

i FINDAN skyldes alene at den absolutte vekst i ultimotal

vokser sksponsn-

ten private sektors

i FINDAN}

at der anvendes forskellioe opge-

altsa udvikler

alligevel

D ARG -BAAER- {TLOF—-FL.OT2 }

DF

i

sig meget

Mlive anvendt

=5y

19741985

. 19561973

forskellight i

&S 0m
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Da de fordelte emissionskurstab pa obligationsawld og  —~be—
holdninng  stort set  modsvarer hinanden fer 1973, er der, i be-
tragtning at den store usikkerhed der 1 evrigt er, ikke

korrigeret for fordelte emissionskurstabh fer 1973,

g

e fEndring 31 Finansiel nettostillicng il kursverdl

Denne  findes wd fra de tidligere beregnede obligationsserier

il kursverdis

() DFFME = DEFN+DFEMK-DPFE-DFEGH+DFERE+DARK-DAR

2ef.Finansiel nettostilling til bursverdd

Denne Ffindes ud  fra 1980-verdien for FPFN i FINDAN-banken og

DFFNE ved hislp af ligningen
(1) PFNE = PFNME (-1} + (DFFME-DEORR Y ,

vor  DRORR er er korrektionsled, som sikrer at NATAN's 1955~
vierdi for FOL rammes, mnar der bakkes bagud i tid wved hizlp at

{13}
FENE = BFFNI(-+1) = {DPFNE (+1) ~DEORR (-+1))

Det antages at DEORR, for de ar hvor DFFNE er baseret pa
NATAN~tal, er proportional med bruttobevegelsen i de aktiver og
passiver, der indgar 1 den private ikke~finansielle sektors

+inansielle nettostilliing:

5 , 19741985
Dk ORR

i

- QE2ER2Z2RDERU s 195&6—-1973

hvor DBERU er lig absolut mndring i aktiver plus absolul wndring
i passiver for den private ikke-ftinansielle sektor iflg. NATAN-

bankerr. Der skal altsa foretages en korrektion svarende il godt



g8 pct. af

at  ramme FOL

den arlige aktiver

C1eai) .

bruttobevegelse 1 oq passiver for

Denne korrektion forekommer ijkke wimelig i

lyset af analysen ovenfor, som viser at der er betyvdelige
problemer med at sammenligne tal fra de to banker.

I tabel 8 er vist serierne for FFN, POL, DFFN og DFEFNKE.
Settes DEORR lig © i &slle &r fas serien FFNEDR. Det ses at denme
serie langt fra rammer MATAM s 19835~fixpunkt for FOL. Endeliqg er
serien for PFNE med korrektion vist.

Tabel 8

PFN POL DPFN DPFNIC PENKOQ PFNK

1955 0 3136.000 O O -19870.52 3136.0256 1955
1956 0 3063.000 -73.00000 -262.6650 -20133.18 2638.559 1956
19567 0 2883.000 -180.0000 -380.0603 -20513.24 1994 .959 1957
1958 Q 3564 .000 681.0000 736.6387 -19776.60 2412.982 1958
1959 0 3564.000C 0O =-172.8752 -19949.48 1714. 187 1959
1960 0 2618.000 -946.0000 -1158.081 -21107.56  37.14297 1960
1961 0 2B47.000 29.00000 =-193.5515 -21301.11 -764.4048 1961
1962 0 1247.000 -700.0000 -869.4377 -22170.55 -2331.369 1962
1963 O 2199.0C0 252. 0000 58.28931 -22112.26 -3082.251 1963
1964 0 512.0000 -~1687.000 -1885.743 -23998.00 -6009.481 1964
1965 0 -927.0000 -1439.000 -1456.333 -25454.34 -B644.288 1965
1966 O -2187.000 -1260.000 -1532.491 -26986.83 -11460.85 1966
1967 C -4055.000 -1868.000 -2052.572 -29039.40 -14847.19 1967
1968 C -4585.000 -540.0000 -1205.603 -30245.00 ~17847.38 1968
1969 O -7322.000 -2727.000 -2348.328 -32593.33 -22227_.41% 1969
1870 391080 -11944.00 -4622.000 -3256.857 -~35850.19 -27251.03 1970
1971 -73985+25—~ —-15955.00 -4011.000 -4849.489 -40699.68 -33955.15 1871
1972 —83390+58 -—-18097.00 ~2142.000 ~3652.089 -44351.77 -40332.9%1 1972
1973 -42792.39 -25691.00 -7594.000 -5215.369 -49587.14 -49567.14 1973
1974 -54678.26 -38914.00 -11885.87 -B773.878 -58341.01 -58341.01 19274
1975 -52684.44 -37160.00 1993.818 ~60D2.289 -64433.30 -64433.30 1975
1976 -61545.57 -44583.00 -8861.127 -~3784.572 -68217.88 -68217.88 1976
1977 -67146.80 -53342.00 -5601.238 -3519.058 ~71736.93 -71736.93 1977
1978 -63223.84 -57662.00 3822 _967 5480.695 -66256.24 -66256.24 1978
1979 -64202.32 -58222.00 -978.5547 -B73.8550 ~67130.10 -567130.10 1979
1980 -53834.20 -63180.00 10368.19 13295.89 -53834.20 -53834.20 1980
1981 -28114.58 -40325.00 256719.62 2573311 -28101.10 -28101.10 1981
1982 10818.82 -21498.00  38933.40 42258.40 14157.30  14157.30 1982
1983 49034 .22 7602000 38215.4C 38692.10 52849.40 52849. 40 1983
1984 868429.22 G 19395.00 19593.53 72442 .93 72442 .93 18984
1985 h5447.42 G -11981.80 -15850.64 56583.29 56583. 29 1985
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EOLIGINVESTERINGSMODEL. I ADAM. APRIL 1784

1. Indledning

Med april 1984 versionen af ADRAM = bholiginvesteringerne
blevet endogeniserst. Ustte skal ses pa baggrund af, at ADAM er
blevet uwdvidet med en finansiel sektormodel ., og at boliginveste-
ringerne, p.g.a. deres heje rentefelsomhed og deres pavirkning
af realkreditmarkedet, udger et vigtigt Sforbindelsesled mellem
den ftinansielle og den reale sektor.

Datte notat dokumenterer boliginvesteringsmodellen 1 ADAM,
april 1?286,' wmom indeholder to estimerede ligninger: En ligning
tor boligprisen, der e udledt under antagelse om ligevaglt mel-
lem beholdningseftersperqsel efter boliger og —uwdbud af holiger,
og en ligning der bestemmer boliginvesteringsrne som en funktion
at bl. &. forholdet mellem boligpris og bygoeomkostninger.

Blomgren—Hansen 09 Rnesgaard (1?77 og 197832, Entreprenesrfore—
ningen (1981)% g DBARE (19832)% har tidigere estimeret boligmo-
deller af denne type for det danske boligmarked.

Modellen er rekwsiv: Udbudet af boliger er lig primo-
beholdningsrn og saledes prazdetermineret; beoligefterspergslen,
sam  afhanger at boligpris, indkomst, rente og forventede bolig-—
prrisstigrninger, bestemmer boligprisens boliaginvesteringerne

bhestemmes dernest af forholdet mellem boligpris og byggeomkost—

! Den grundlzggende beskrivelse af modellen fra de tidligere modelgruppepapirer EH 15.08.83 og KEAEM
11.02,8% er gengivel her for at lette loseligheden,

2 "Bpligmarkedet i den pengepolitiske transpissionsmekanisme”, Danmarks Mationalbank og Nationalskonomisk
Tidsskrift.

% "Fremtidens boligbygoeri/boligaodellen”.

4 “Estimation af boliginvesteringer®, notat af SBN 9/9 aog 12/9.



ninger: uwltimobeholdningen af boliger bestemmes sa 1 en dynami sk
deftinitionsliagning.

T afsnit 2 og 7 beskrives prisrelationen og i afsnit 4 inve-—
steringsrelationen. Den samlede boliomodel beshkrives 1 atsnit 5.
I afsnit & g 7 redegsres for hhvs historisk simulation og
multiplikator—egenskaber. Endelig diskuteres noole problemer ved

modellen 1 afsnit B.

2o Beholdninogsligeveot og boligprisrelation

Det antages at boligefterspergselsrelationen e log-linesr 1
boligpris o9 indkomst, og semilogaritmisk i rente og stignings-—

takt for pris og indkomst:

{1y  LEhD = po + padliphk/pcpduh) + paibYodf
+ pafi{iwbzidl-tsaoul? + paidRphpf
+ peiRYdE

hvor L oangiver den naturlige logaritme, KhD er  den samlede
boligefterspergsel, o phk 8- kontantprisen pa en—familiehuse;

iwbz  er obligationsrenten: popdxh e det generelle prisnivean

(={(Cpd - Ch)/Cp4d —~ FChd)y, og Yddf =r forventningen til den
diwpomnible indkomst (yds ~  ¥Y+gids deflateret med popduh,
konstiruerst som et vejet gennemsnit at det aktuelle og

foregaende ars indkomstery; tsatu e skattesatsen:

tsah = tss0/ (1-bysio) , 1971-8%5

o 42 . 1970
rEadu = ((i.1/(1-.25)) % (Sk+8dp) / (Yat+Yrp) , 1959-4%

(1,17 (1= 25) ) $(Sd/YF1 %

(¢ {Bk+Sdp) / {Yak+Yrp)) 7 (Sd/YF)) (1959) , 194858

(.25 er g8t sken for bysld fer 1970, 1.1 er en korrektionsfaktor
som  afspejler forholdet mellem tss og (Sk+Sdp)/ (Yat/Yrp) 19706-—
I, g tsatu er mat  til 40 i 1970 for at reducere gt ellers
meget  voldsomit spring i serien zmom skyldes overgangen til kilde-

zkattesystemset 1 1974).

5 Indkomsthegrebet her er ikke sa bredt som det i relationen for det samiede forbrug, som ogsa indeholder
Yrof.
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Fphpt  og RYdd er den forventsde relative sndering 1 hhv,
prioriterede priser pa en-familiehuss (php) og disponibel nomi-~
riel indkomst pr. capita ((YdI3-vigild/sth. Forventningerne er

adaptive:

(2) Rphpf = qiRphp(—1)+(i-q) tRkphpt (~=1)

{33 RYdF = widROYAS-Y+ogid /U (—1)y+ (1-u) kRYdF (1)

mecl Rphpf {1951 = Fphp (1251) (alw} Rydf (1935) = RO(YdS—
YFgi) A3 (1955,

At det er de prioriteredes huspriser { 1 modsstmning il kon-
tantpriserne) der ber anvendes i prisforventningsudtrykket, kan
der argumenteres for pa feloends made:* Ved keb af en bolig
anskaffes bade et aktiv (boligen) o0og et passiv  {(en obliga-
tionsgeld, der svarer til holigprisen, hvis alternativet til kob
af bolig = investering i obligationer). Det vil sige at den
forventeds ddviklinag i bade boligens kontantpris og obligations-—-
bursen = relevante for om boligkebest - fordelagtigh. Hvis den
rominelle (palvydende) rente pa bolioglan kun sndrer sig langsomi,
@ stigningen i den prioriterede pris imidlertid et ombtirentlight
udtryk for den samlede gevinst ved at eje bolig med dertil knvi-
tet laneoptagelse. Ved at anvende prioriterede prissr i forvent-
nmingsudtryvklket undgar man altsa at shulle tage sksplicit hensyn
til renteforventninger.

At RYdF indgar som forklarende variabel skyldes, at (de nomi-
nelt Ffaste) rente- og afdragsydelser pa lan til ejerboliger vil
for-ventes at wdgere en desto mindre del af en ejer-husholdnings
budget 1 fremtidige perioder, jo sterre vekst 1 disponibel nomi-
riel indskomst pr. capita der Fforventes. (Jo sterre RYd¥, Jo

forre ar pa vandgred forventes ved keb af Y"stort” hus).

Eolighbeholdningen uwltimo perioden, ¥h, er bestemt wved den

dynamiske definitionsligning

(4 kh = Kh{-1)++fIhni,

el ]l er

& J, Wichael Heller: "Det danske boligmarked", Institut for Finansiering, Handelshejskolen i Kebenhavn,
1983, s, 231,



Bl o= Eh{~1y%il-ri+fih,

bvar $#Ihnl og $Ih er hhv. netto— og bruttoinvesteringer i boli-
ger, o r oer atskrivningsraten.”?

Boligudbudet e lig primobeholdningen Khi{-1). Den boligpris,
phlsl,  der skaber ligevegt mellem beholdningsefterspperaslen etter
boliger, KhD, og den eksisterende boligbeholdning, Kih{-13, fin-

des af (1):

{(6)  Lphkl = Lpcpdsh-{pe/pal+{1 /322 %L Kh{~1)
(P P ELVddf - (p=/pd ¥ dwbz ¥ (L-tsadud )
—{pa/p)iRphpf-(ps/pa ) KRY df

Hvis det antages at den oabserverede pris, phk, er lig med
ligevegtsprissn, phkl, kan (&Y — med Lpopdsh  trukket fra pa
hegoge sider — estimeres.

Mvie det derimod antages at boligprisen tilpasser sig tragt
til ligevegtsprisen fa= en anden estimationsligning. Givet

pristilpasningsrelaationen ®
(73 Di.phts = Lphk~Lphk (-1} = k&{lphkl-Lphk{-13)
fas fra (&) estimationsligningen
(8 Diphk = ~ki{pe/pa)+kF {1l /padilkh (1)
~kE{pa/ps ) ELYoddf kR {(px=/pa )X Gluwbz R {1l -tsabul) )

~kE{pas/pa ) iRphpf-k¥ (ps/pa) ¥RYdF
+k R (Lpocpdsh—Lphit{(—~13).

He Egtimation af beoligprisrelationsn

Vi har forsegb at estimere (&) og (8). Det kom der imidliertid
ikke noget kent ud af, hvilket skyldes sterk multikellinearitet,

ferset og fremmest mellem boligstock og indlkomst.

7 Epnstruktion af data for Kh, fIhni og fihvl {(afskrivninger pa boliger) er beskrevet i bilag 1.

2 Syarer til relationen i Mickman og Cesn: “An Annual Growth Hodel of the U.S. Economy”, North-Holland,
1976, 5. &9,



Eslhimarss en  ligevegltsspeciftibkation svarende il (&) i

irelative) mndringer fas:?

{2y Riphk/pcpduht = —1,27%REh {1 +3. 128RYddf
(2.2} (19.%)
—d, Z4ED (dwhzd{l-tsad®ul) ) +1.77HDRphpt
(ha bl (1&.0)
e AFRDRYAF+, AR L RD7E
(4.7 (Ha 12
n o= 194822, s = 0138, DK = 2.&8.

Tal i parentes under parameterestimaterne er t-verdier. D og R
angiver som ovenfor hhv. absclutte og relative sndringer. For-
ventningerne til den relative mndring i den disponible realind-

komst er, som de evrige forventninger, adapltive:

(160 RYdd+ = vER(YdS-Y¥aqi) /pepduh) +(1l-v) ¥RYddf (1)

med RYddF (1958) = RYdS-Yfgl) /pepdxh) (1985). Forventningspara-—
metrerns svarende til estimationsresultatet (9 er: g=.5, u=.7 og
v=, % (alle bombinationer af g, ® 0g v mellem © og 1, og med
spring pa o1 har veret forsegt). d72 (=1 i 1972, ellers ) er en
gummy  for stigningen 1 bealigefterspergslien,; der skyldes aftrap—
ningen i 1972-73  af ordningen om refusion af moms pa byggeri.
Egtimatiionsoutput =r wist 1 bilag 3.

Met Manblik pa fortalkning at estimaterne som  {(semi-—}

elasticiteter 1 boligefierspergslen kan (2) anformuleres til =n

eftersporgselsrelations

(11) RERD = —.79%R{phk/pcpdrh)+2.43%RYddt
=3, 41kDiwbz ¥ (1-tsatu) ) +1. 39%DRphpf
+. G4 8DRYdF+. 071 8d72

Estimationen implicerer altsa, at boligeftersporoslens elastici-
tet muhot. indkomsten og semielasticitet moh.t. rente og pris—
atigningsforventninger er (rume 1 sk meget store. Utallige

gpecifikationsr har  wveretl gastimeret, men alle implicerer

? Specifikationen 1 {9) svarer omtrent til {6) transformeret til absolutte endringer.



elasticiteter af tilsvarende sterrelse. Normeres boligstock og
disponibel realindkomst med befollkningstallet eller antallet af
husstands fas endnuy storre glasticiteter. Den implicittie
elasticitet m.h.t. den relative boligpris =2 numerisk ret stor
men vist ikke wimelig.

Som  neavnt ovenfor er den bholigbeholdning der anvendes i esti-
mationerne den samlede boligmasse, ma&ns "holigprisen' er
kontantprizsen pa en—familieghuse. Denne pris er en god proxy for
prisen pa ejerboliger generelt - men selvfelgelig ikke {for
Muslejen i lejerboliger. Huslejen pavirkes ikke (1 nar samme
grad som phhk) at etterspergselspresset pa boligmarkedet, og har
udvist langt mindre uwdsving i estimationsperioden. phk svinaer
derfor vasentlig mere end det Tsandse" boligpris—-indeks, som er
en  funktion af indeksene for ejerbolig-prisen og huslgien. De
estimerede elasticiteter i den implicitte bholigefterspergsel s—
relation {11} er derfor (numerisk) sterre end de sande slasti~
citeter i boligefterspergslen. HMan behever derfor ikke at vere
wa bekymret over estimationsresultatet, som der umiddelbart
kunrie vare grund til at  tro. Selv med denne fortolkning er
@lasticitetzgestimaternse dog store.

At husleien har varet merse eller mindre upavirket af den per-
mamentes overskudsefterspergssl efter lejer—-boliger i
estimationsperioden e en del af Fforklaringen pa de store
udsving 4 phk: En stigning i den samlede boligefterspergsel
farer til en ekstra stor eftersperagselsstigning pa ejer-markedet
i Q- spill—over—effekten fra de rationerede pa lejer-markedet,
hvorved phk stiger mere end den ville have gjort hvis ogsa hus—
lejen var markedsbestemt.

Fetimaterne wmndres kun lidt i forhold i1 dem der fremgar af
{9y, hvis estimationsperioden udvides til 1984/85. Feres esti-
mationens startar lenagsre tilbage end 1948 endres estimaterne
dog ret meget og estimationsresultatet bliver ikke sa kent.
Fetimeres (9 med konstantled, bliver dette kilart insignifikant,
hvilket betvder at der ikke har varet nogen (signifikant) ufor-
klaret vekat i boligefterspergslen i estimationsperiaden.

Estimation af uligevegtsrelationen (8} i shdringer giver et
estimat For tilpasningsparameteren k pa ca. 1, bvilket indicerer
at uligeventsspecifikationen ikke har mening - ejerboligprisen
er  tilstrmkkeliot fleksibel il at cleare holigmarkedet i leobet

at en periode.



4, Hpoliginvesteringsrelationen

Felationen for netteoinvesteringer i boliger, der er ikke-

linesr i parametrene, er estimeret 1 niveaus:

(12 FIbhnl = —214624+, 478+ Thnl (—13
(4.4 (4.6)

+Z2&6161E (phle/ (. Bkpih+. 2%phak 3 )

{4.8)
444 (nbigs—. 47 3nbs (1) ) +6072Rd7E
(2.9) (4.4
+4&HFTEATEE
(Z.5
no= 197082, R w97, 5 = [E8BE, D o= 1.93.

Data Ffor nettoinvesteringsrne , fIhnl, e beregnet som bruttoin-—
vesteringer, fIh, fratrukket afskrivninger, J0099%Kh{-1), 3f.
bilag 1. Den wvx:gtede sum af pih (hygneonkostningerne? ng phgk
{kontantprisen p& byogegrunde) er et mal for hvad det koster at
byane et nyt hus: phk er prisen pa et sksisterende hus (inkl.
qrund?’ g jio sterre phk er i forhold til omkostringerne ved at
byagge =t nyt hus, Jjo sterre er incitamentet +il at byvage
{(forholdet mellem de to sterrel ssr lran fortollkes SO
peofitmarginen  for bolighvogeril). nbs er antallet af offentligt
stottede boliger under opferelses. d72% (=1 1 1972 og 1973,
ellers @) @  en dummy, der som d72 ovenfor skyldes at ardningen
i refusion af  moms pa  byggeri blev ophesvet gradvist i 1972 og
1973, d7é6 (=1 i 1974, ellers @) - &n dusmy, somn skyldes dels
mimsen, dels den i juni 1975 indforte forlengelse af lebetiderne
for  serlige realbreditlan 1 sn—familiehuse pabegyndt inden 1/4
1974,

De lagoede netitoinvesteringer indgar som regressor  fordi
Bolinbyggeri  tager tid, saledes at en del af det bygoeri der

pabegyndes et ar feorst fuldferes det {(de) faelgende ar.
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Grundsn til, at nbhsi{-1} indgar, er"* at forboidet mellem phk
og byggeombostningsr e  arsag til  pabsgyndelser, som  dernest
medferer byggeaktiviltelt spredt over flere perioder, mens nbs
direkte afspejler bygosakiivitel. €12) kan saledes omformuleres

il en relation for ikke-stettet nybygoeri:

(1%)  fIhnl-.46%nbs = ~21624+.,47% (FIhnl—. 46%nhs) (~1)
+26161% (phl/ (. 8%pih+. 2kphak )
+EO7REdT L+ 446T7 KT,

Festimatet af kosfficienten il nbs har en rimelig sterrelse, da
den  asnnemsnitlige investeringsudgift il emn ny bolig wdajorde
CIR W /2 mill., kr. 1 19800, og da byggetiden For offentligt
stottet bygoeri nok er ca. et ar i gennemsnit. Det er dog ikke
givet at der er en swrlig precis sammenhang mellem koefficienten
til nbs og den gennemsnitlige investeringsudgift til en ny
holig, da en offentligt stettet bolig typisk e mindre end
gennemsnittet, o0g da en del af de offentliogbt stettede boliger
formentlig ville vare blevet byoget ogsa wden stette (sterrelsen
af den offentlige stette til eon bolig er ikke i alle tilfzlde
Lige omfattends).

Fomfficienten +til FIhni(-12 er nok for stor - navnlig  da
koefficienten alene shkal afspejle pavirkningen fra forsgaende
ars ikke-stetteds byogeri (3F. (130 som iser bestar af en-
familiehuse o.lign. med relativt korte byggetider. Hvis man kan
shatfe data for bygaetider, kan keoefficienten til den laggede
endogene 1 (12) bindes a priogri. En anden muwlighed er at lade
lagpede vardisr af Fforholdet mellem phk og bygogeomkomstninger
incdga 1 stedet for FIhnl(-1Y{og nbs{-1)). Dette har veret
forsegt men wden held.

Estimationsperioden er - som for prisrelationen — forholdsvis

kort, hvilket skvldes at estimations—-startar for 19270 gav

1° 34, DBS-notatst "Nogle strotanier vedr. DS's boligmodel® af Tyge Vorstrup Rasmussen (@6.035.84).

11 Astallet af fuldferte holiger 1 1988 og I9BI var hhv. 36343 og 21925. Et groft sken over den
gennemsnitlige investeringsudgift til en ny holig i 1986 er: f1hni{19B9)/{30345/2221925/2) = .35 mill. kr.
Denne beregningsmetode e dog  meget  usikker. Den  giver saledes ret  svingende gennemsnitlige
investeringeutgifter nar den anvendes pa andre ar. Et tal omkring 1/2 mill. kr. er dop nok ikke helt galt, da
den gqodkendte anskaffelsessum pr. m? for almennyttigt byogeri udgjorde 4-5600 kr. ekskl. grundudgifter i 1986~
81 {jf. "Bygge- bg boligpolitisk aversigt 19B3-85", Boligministeriet). Ifelge tal fra Seren Larsen var m-
prisen for enfamilichuse ca. 4600 kr. i 1980, Det gennsmsnitlige antal m? pr. bplig svinger dog ret meget fra
ar til ar, sa omregning af disse mi-priser til pris pr. bolig er ikke lige til.



vasentligt darligere resultater. En forklaring herpd kan veres,
at det farst e fra ca. 1979 at boligmarkedet har fungeret efter
de mekanismer- sodellen beskriver. En anden forklaring kan vare
at  forventningsdannelsen gller anden adferd har  endret  sig
markant fra 1260%°erne til 707erne.

Som det gialdt for prisrelationen s ogsa investerings-—
relationens paramstre stabile over for en uwdvidelse af esstima—
tionsperioden frem til 1984/80.

En  mangel! ved investeringsrelationen er, at der ikke indgér
et mal for kapacitetsudnyttelsesograden 1 byggesektoren, der Jjo

pavirker byaogetiderne.

Y. Poligmodellen

Den samlede boligmodel kan skrives som felgende 7 ligninger

i

(14 +FIhvl « BOFFREN (1)

(1) Ephpf

L% (php (=1} /php (=2)—1)+.S3Rphpf (~1)

(16 phk = [~1.2727% (KR (~1) /KR {(~2)—1)+3, 1 1 75$RYdd$
-4, 3445%D (iwbz ¥ (1—tsadu))
+1.7672% (Rphpf-Rphpf (=1} )+, 69072%DRY df
"+, B3P0669%d72+1 Tkphlk (~1) fpcpdxh/pepdnh (—1)

(17} php = phk/kphkp

12y +Ihnl = —21624+.47179%+fhnl (1)
+261&61kphk 7 (L B¥pih+. 2%phglk)
+ 46071 Inbs-. 47 17%9dnbhs (-1 2)
+EOT2HATELLETFT . L RdT 2T

(i FIn = FIhni+fihvl

(43 o= KR (-1)Y-FIhmt.

Ligning (1&) - en omskrivning  af (9. (17)  bestemmer den
prioriterede pris SOMm kontantprisen dividerat meel
"Lontantprisfaktoren® (forholdet mallem Fontantpris tmTn]
prioriteret pris, kphlkpl.

Model len er strenagt rekursiv:  Fflhvl og Rphpf e~ pre-

determingreds, phk bestemmes i ferste orden, php og +Ihnl i
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anden, oo fIh g Fh i tredie. Den kausale struktw e i bilag 4
illustreret ved et (lidt Forenklet) dynamisk pileskema, der
giwver et billede af de centrale tilpasningsmekanismer i
moclel len.

Model len indeholder an stabiliserends peholdninastil—
pasningsmelkanisme: En sterre boligefterspergsel 1 periode t -
spm  felge af Fx en  indkomststigning eller et rentefald -
medfarer hejere boligpris o0 dermed sterre boliginvesteringer,
=3l edes at boligbeholdningen bliver sterre ved starten af
periode  t++l, hvilket virker dempends pa boligpris og ~investe—
rimger 1 periode t4+1.

Der e imidlertid ogsa 2n destabiliserende
forventningstilpasningsmekanisme i modsl leny Stigningen i
holigprisen i perigde t medfersr i periode t+1 forventrminger om
fortsatte boligprisstigninger, hvilket eger boligefterspergslen
g dermed -—prisen vderligere.

Dern  endogens forventningsdannelse har  stor  betydning  for
modellens egenskaberi?2 (i, nedenfor). Eksogenisering af forvent-
ningerne til boligprisstioningen opnas ved at tage ligning (13
og {(17) ud af modellen.'™

I det feolgende beskrives simulationsresultater, bade med
endogen  forventningsdannelse (hele boligmodellen) og elksogene

prisforventninger (boligmodellen minus ligning (19) og (173).

12 T en tidligere version af modellen, hvor prisforventningen afthang af den akiuelle pericdes boligpris,
var dette i endnu hejere grad tilfeldet, jf. KBA+EH 11.62.86.

13 T ARAM, april 1986 ekseqeniseres Rphpf  ved at  satte dummy-variablen drphpf lig 1 og justeringsleddet
JRphpf lig de onskede vardier af Rphpf.
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G, Historisk simulation

Tabel 1 viser enkeltperiocde-~forudsigelser af phk og £Ihni
197085, Pa grund af lagget i priseforventningen Rphpf = der her
iklke forskel pa at simulere med endogens eller ehksogens
frventninger. FPrefiks E anogiver simuleret verdi, prefiks Dl
cobsmerveret minus simuleret. Der er en stor negativ residual for
FIlhnt 1 1281 {som stammer fra investeringsrelationesn), hvor bo-
liginvesteringerne faldt kraftiobt. Ellers er resultatet kent.

Tabel 2 vissr resultatet for Rphkpepduh = Riphk/pcpdxh), phl,
fIknl  og Bk af en dynamisk simulation med hhv. endogene og ekso-
gene prisfarventninger 1980-B3. Frefiks 7 anoiver sisulersh
vierdi  med eksogene  forventninger, prafiks Dl og D2 observeret
minus aimuleret veaprdi vad FFiv . endogensa ] eksogens
prisforventninger. Tabkel I viser resultatet af en  tilsvarende
dymamisk simulatieon 1970-83. Del zgs  at modellen - 1 betragt-
nimg af de meget store uwdsving der har veret 1 periocden -~
rammer  den historiske uwdvikling ret godi bade med endogens og
ekzsogene forventninger, ogsa 1 areng uden Ffor estimations-—

perioden.
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7. Multiplikatgrer

Figur 1-4 vimer multiplikatorer for fIbni 197085 ved hhwv.
pErmanent og midlertidig @endring i1 Twhbz¥{l-ftsatl) og YdE-¥Yfgi.
Frafiks DI og D2 angiver (absolut) forskel 1 £f. L. grundberslens
varrdi ved hhy  endogens pg  eksogene forventningsr. I 1976 ar
multiplikatoretfekten =2ns  for endogene og eksogene forvent-—-
ninger, da Rphpf ikke athznger af den aktuelle php-verdi. 2., 3.
og 4.3} ars sffekten er imidlertid langt kraftigere med endogene
forventninger — i de fleste tilfelde ca. dobbelt =3 stor.

Med hensyn til langsigtsmultiplikatorerne ses af figurerne,

at modellen e  ustabil med endogen forventningsdannel se: D

genererer stadig sterre svingninger i fIhnl. Svingningerne i
+Ihnl skyldes at forventninostilpasningsmekanismen som neavnt er
destabiliserendes. Men at effekten s sa kraftig, at sving—
mngerne bliver stadig sterre, er ikke troverdigt.

Nar  boligmodellen keres sammen med resten af ADRAM, april
19826, vil der wvere en stabiliserende melkanisme via bolig-
investeringernes pavirkning af obligationsudbud op dermed rente.
Mernn detts vil nwppe vere nok til at fjerne ustabiliteten. Man
ber derfor kere med eksogene boligpris-—-forventninaer 1 ADAM (dvs
mutte dummy—~variablen drphpf 1ig 1} -1 hvert fald nar der
simuleres over lsngers perilodse.

Tabel 4-é& viser multiplikatorerne for phk, fIhnl oo Kh 1978
B m.h.t. permanente og midlertidige sndringer 1 iwbsk{l-tsadul,

YdE-Y4aqi  og nbs, npar Hpohpt er  eksogen. Fretiks 27 angiver

simulerset vardi (efter eksogen =ndringl, og D2 og RZ2  hhv.
absolut og relativ forskel 1 f.t. grundkerslens vwrdi.

Sammenlignes tabel 4 og & ses at multiplikatorforlebet efter
@n  wndring af  Ydb-Y¥gi er mere tregt end efter en andring af
iwbz, hvilket skyldes det forholdsvis lange lag i
wndkomstforventningen.

PDe langsintede multiplikator—eaenskabsr kan sammenl ignes med

den  arundlz:ogende teoretiske model. I felge denne model er
boliger pa langt siagt reproducerbarse til en pris der bestar af

byggeomkostninger og grundpris. Da disse to "omkostningsele-—
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FIG. 5 MULT-EKSPERIMENT: (YD5-YFQI) + 1% I ALLE AR
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merntert  er sksogene!, er boligheholdningen bestemt af bolige-
etterspoargslen pa langt sigh. Boligbheholdningen bar derfor pa
lamgt sigt have lkonstante (semi-) elasticiteter m.h.t. {(perma—
nente sndringer 1) indkomst og rente efter skat. Denne egenskab
har den estimerede model. 2k i tabel 4 og B viser netop den
procentvise =ndring i boligbeholdningen efter hhv. en absolut
wndring 1 dwbzik(l-tsadtw) og en relativ wpdring i Yd3-Yigi. Semi-
wlasticiteten m.h.t. iwbzi(l-tsadw) er —~2.46 efter 15 ary, 09
@lasticiteten m.h.t. YdS5-VYFgi < 1.7. Multiplikator-eksperimen-—
terne e fert frem il ar 2010 pa grundlag af et steady state
forlab  for de ehsogene variablerg glasticiteterne ar efter 40
ar hhv. ~2.7 og 1.895. Disse elasticiteter er (numerisk) rat

store, men dog vasentlig mindre end de implicitte efterspoarg-

seleslasticiteter 1 {11} ~ hvilket man ogsa kunne forvente, i .
diskussionen 1 afsnit 3. Desuden bemsrkes at forlebet af ind-
komst-multiplikatoren er ret  tregt — forst efter 7 ar er ela—

sticiteten over 1.

En  permanent stigning 1 offentligt stettet bvogeri pa 100G
boliger om argt ferer i de ferste ar il smn stioning 1 Kh pa ca.
4600 mill.kr. pr. ar:; men efter 4-5 ar begynder det private
byvgoeri at falde betydeligh p.g.a. den sterre boligbheholdnings
magative pavirkning af phk, og efter 1985 er den arlige tilvabkst
i Kh under 100 mill. kr.

I foelae den teoretiske model ber sidlertidige wmndringer i
indikomst, rente eller offentlighb stettet bygoeri ikke pavirke
boligheheldningen pa& langt sigt. Denne egenskabh har den estime-
rede model ikbke. 40 A efter f.eks. en midlertidig stigning i
digponihel rente pad 1 procent point e Kh saledes 2% mindre.
At modellen ikke pa langt sight fimder tilbage til grundherslens
viarrdi For Eh efter en midlertidig endring skyldes, at behold-
ninagsligevagten (phik-relationen) =r forouleret i endringer.

Tabhel 7 viser sterrelsen af kort-sigts-multiplikatorerne for

FIhnl nar simulationen startes i 19789 m.h.t. permanente sndrin-
Qe i iwbz, YdS og nbs. Med sksogene forventninger er
multiplikatorerne muh.t. iwbz og YdE noget sterre end, men dog

ikke meget forzkellige fra dem 1 BD's boligmodel, bortset fra

14 Som Type (TVR 04,03,B8) o0gsd freshaver burde pih  og phgk bestemmes endogent; pih (via pub) af
kapacitets-udnyttelsesgraden i byggessktoren, og phok af de samme faktorer der er bestemmende for phk samt
ugbudet af grunde. Dette diskuieres i afsnit 8.



TAREL T,

- T~ - : = af - { o -
ENDOGENE FORVENTAMINGEN EHSOGEME FolVILTANWNGER
MULTIPLIKATOR : IWBZ + .01 ALLE AR MULTIPLIKATOR : IWBZ + .01 ALLE AR
EEPHK D 1PHK R1PHK EEF IHN mdeIz mdexz ZZPHK D2PHK R2PHK ZZFIHN D2F IHN R2F IHN
! L - 1 1 1
| 1980 959756  -.025699 -.026079 | 14742.66 -672.3181  -.043615 .959756  -.025699 -.026079 | 14742.86 -672.3181 -.043615 1¢
1981 ‘884440 -.047620 -.051091 | 9895.890 -1475.217  -.129736 .923961  -.022764  -.024045 | 10856.76 -870.7771 -.074251 1
1082 ‘850386  -.051493 -.056960 | 4984.327 -1848.152  -.270495 .898054 -.019949 ~-.021731 | 6459.582 -857.1860 ~-.117154 1
looa | 11014990 -.047570 -.043540 | 5345.422 -1860.694 -.258210 ||| 1.085452 -.021408 -.019341 | 6882.468 -849.3826  ~.109855 1t
1983 | 1 962680 -.024960 -.019391 | 8204.088 -1361.352  -.140993 [} 1.277127 -.022497 -.017310 | 9298.999 -836.3640 -.082519 1
1985 | 1.556625 - 004503 1002001 | 12791.14 -581.6738  ~.042064 1.508715  -.024114 -.015732 | 12407.78 -826.1628 -.062428 1
MULTIPLIKATOR : YD5+1000 ALLE AR MULTIPLIKATOR : YD5+1000 ALLE AR
j

! EEPHK D1PHK R1PHK mmmsz mémHmz ﬂémuzz ZZPHK D2PHK R2PHK ZZFIHN D2F IHN R2F IHN

i 1 1 1

1980 .990160 .004704 .004774 | 15538.04  123.0635 .007983 | 990160 .004704 .004774 | 15538.04  123.0635 .007983 ‘
1981 .946356 .014296 .015338 | 11776.61  405.7078 .035679 .956325 .009600 .010140 | 12019.05  291.5098 .024857 ‘
1982 .922488 .018610 .020589 | 7440.280  607.8004 .088958 |l .925764 .007761 .008454 | 7627.947  311.1791 .042530

1983 | 1.112452 .019892 .018207 | 7906.339  700.2231 .097171 | | 1.115436 .008578 .007748 | 8056.913  325.0627 .042042
11984 | 1.301461 .013812 .010727 | 10253.26  597.8206 .061915 || | 1.309051 009427 .007254 | 10471.27  335.9062 .033142
1085 | 1.555677 .003555 .002291 | 13698.49  345.6785 025888 | | 1.543048 .010219 .006667 | 13575.31  341.3679 .025798
; MULTIPLIKATOR : NBS + 1000 ALLE AR MULTIPLIKATOR : NBS + 1000 ALLE AR . ..

EEPHK D1PHK R1PHK EEFEHN D1FIHN R1FIHN ZZPHK D2PHK R2PHK ZZFIHN D2F THN mmmH:z J
1 1 1 1 1
W. R WP L e P e — MM M

1980 | .985456 0 o | 15875.69  460.7122 .029887 (1| .og5456 0 O | 156875.69  460.7122 .029887 | 1
1981 1930802 -.001169 ~.001254 | 11803.20  432.2964 .038018 |:| .945657 ~.001168 ~.001234 | 12159.84  432.2966 .036862 | 1
11982 |, .900755 -.003124  -.003456 | 7209.888  377.4089 .055237 !| 915893 -.002110 -.002299 | 7716.861  400.0931 .054682 ! 1
1983 | 1.086838 -.005722 -.005237 | 7508.598  302.4822 .041976 11| 11034892 -.003369 -.003043 | 8093.946  362.0957 .046832 M 1
1984 w 1.279588 -.008060 -.006259 9885.433 229.9924 .023820 _ 1.294801 . 004824 ~-.003711 10456. 15 320.7834 .031650 1
1985 | 1.542331 ~-.00979t -.006308 | 13529.44  176.6306 .013228 ]! 1.526299 -.00B529 -.004260 | 13511.78  277.8367 .020094 | 1
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at renten dér indoar lagget g saledes ikke har nogen
fprr-stearseffekt, oo at BD's indkomstmultiplikator attager far.

Effelkten af dummy—variablerne e beregnet v.hi.a. en malti-

plikatorkersel med eksogen Rphptf. Nen samlede effelkt af d72 i
phle—relationen og 47232 1 {fIhnl-relationen er at ege netto-
investeringerne mad hhv. 7.2, 9.9, 3.5 og 2.1 mlidr. Bo-kr. 1
1972, 73, 74 g 73 Disse eftfekter e af samme steorvrel sesorden
som dem der er beregnet 1 NLI{1Z81)15 .

Effekten at d7é6 i Flhni-~relationen gr at wnge netto-

investeringerne med hhv., &.1 og 2.4 midr. 8G-kr. 1 1976 og 77.

8. Noale problemer ved modellen

1) Modellen er wstabil med endogen forventningsdannelse.

2y Hontantprisfaktoren kphkp er esksogen

3) GBrundprisen phaok s sksogsnit

4y #ndringsspecifikationen af boligprisrelationen betyder at mo-
dellen ikke lebende har "fat 1" en beholdningsligevegt, men
bhestammer mndringer  ud fra en imitialsituwation som  ikke
nedvendigvis er en ligevegt.'®

%) Foefficienten til den laggede endogene 1 fIhnl-relationen er

for stor.

Ao 1) og 2 Forventrningsdannel sen

Det Fferste problem kan (formodentlig) loses ved at gore vaghen
il FRphpi{~l) mindre i Rphpf-relationsn. Det vil dog betyde at
phit:—relationens forklaringsevne reduceres.

Det andet problem -~ at kphkp 2r eksogen — vedrerer ogsa for-
verntningsdannelsen. Der er brug for kphkp 1 modellen fordi det
T de prioriterede priser, der indgar i prisfor-rventnings-
udtryvkket. Det er imidlertid ulbilfredsstillende at kontant~
prisfaktoren er eksogen, da dern 1 hed grad afthenger af renten.
Mern den er sver at modellere da den ggsé afhunger af en rakke
"imstitutionelle" Jorhold vedr. finansiering af eierboliger. Man
kan komme uden om problemet ved at modellere forventningerne

mabvatn phk i stedet for php. Det har il gengeld den ulempe at

1S BE)-notat a&f 18,08.81: “Boliginvesteringerne i ADAW".

16 Pynkt 3 0o 4 er opsa freshevet 1 Tyges notat, TVR 06.03.86.
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mohut.  phk i stedst for php. Det har til gengznld den ulemnpe at
marm =4 ogsa  skal tage =sksplicit hensyn til renteforventninger
{jf. diskussionsn i atfsnit 2. Ved at variere pa forventnings-—
parametrens  (med spring pa 1) viste felgende estimation sig at

give mindst standardafvigelse:

(1%  Ri{phk/pcpdxh) = —1.,3Z34RER (1) +3. 263RYddF
(4.2) (5.8
~E. SHAD (iwbhz d (1-tzadu) ) +1.R2RDRphk f
(3.6) (8.4
12 HEDDIiwhz £
(4.8}
o= 1768-B2, 8 = L, Q2EE, DW = 2,84,

Lagstruktwran for RYddf e som i (23 forventningerne Bphkt og

Diwbz+ e oosa adaptiwve:

(28  Rphkt = SkRphk (-1 +. S3%Rphkf (—~1)

(21) Diwbzf = 28Diwbz (- +.BdDiwbhz+f{-1)

med  Rphkf (1956) = Rphk {19534) op Diwbef (1949 = Diwbz (194%9). Hvis
DRYdY medtages som  regressor her bliver dens koefficient insig-
mifikant. Der e heller ikke behov for dummy®er for 1972-73. Der
er sn stor residual 1 1979 {(if. bilag 3). Indferes en dummy for
dette &r reducerss standardafvigelsen til hknap .02. (19} er ikke
wd  ken som (%) m.h.ot. standardafvigelse og t-verdier, men para—
meterestimaterne ligrner meget bortset fra en numperisk lidt
mindre renteparameter. Fortegrnet til DDhiwbz+ e&r som ventet
positivis  Nar der forventes stigende rente, vil bursverdien af
whligationsgeld 1 boliger forventes at falde, hvorved bolig-—
efterspergslen eges. Desuden vil forventning om rentestigning
framslkyrde boligefierspergsel  da Ffinansieringen forventes at
bBlive dyrere senere. FKosfficientestimatet virker dog ret stort.

Dot ser ikke wd il  at estimationen (19 vil lese wustabili-
tetsproblemets koefficismten til  DRphk+ § (19} er lidt sterre
end  koefficienten il DRphpt i (2}, og lagstruktwen i de to
forventningsudiryk - ans.

Froblemet med ustabilitet kan leses ved hverken at bruge php

eller phk som prisforventning. Forskellige alternative priser —
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bl.a. pcp og pih - = blevet afprevel, men wden positivi
resul tat: phi-relationens Fforklarinaosevne forringes markant,
ferst og fremmest Fordi relationen =4 ikke kan fanage de meget
store udsving i den relative boligpris i 17BO erne.
Frisforventninger pa grundlag af pep =ller pibh eller lignends
priser ville dog heller ikke vere teoretisk rimelige, da ejerbo-
liger indeholder 2t irreproducibelt slement - grunden -  hvis
pris udvikler siag markant forskelligt fra andre priser. En leos-
ning kunnge vere at konstruere forventningsr m.h.t. bade pih og
phok, dvs. sretatte DRphk+ 1 (19 med DRpihf og DRphghkf {0 be-
holde DDiwhsf som regressor). Sadanne estimationsr har  veret
forsegt, men de faldt ikke heldigt wd. Det skvides nok at det
anvendte grundprisindeks ikke or egnet: Det er hentet fra salgs-
statistikken o©g vedrsrer ubebygoeds grunds wunder 2000 mdy da om-
sptningen af sadanng grunde e bkoncentreret om yderliot belig-
nende  omrader 1 provinsen, er  indekset ikke reprassntativt for

prisudviklingen pa bebyggede grundes.

Ad 3} Brundprisen

Llanset om  grundprisen  indadr i1 prisforventningerne i phk-
relationen eller 2j, er det som nevnt et problem at den  ar
ekmogen: Grundprisen udgoeor nemlig en betvdelig del &af ombost-
ningermne ved at erhverve et nyt hus, g ber derfor indga |1
investeringsrelationen, jf. (12}, De faktorer der far bolig-
afterspeorgslen til at vokse (fx  en indkomststigning eller et
rentefald) vil ogsa fa efterspoergslen efter grunde til at vokse,
fvorved grundpriserne, op  dersned omkostningserne ved et nyt hus,
stiger. En endogen grundpris vil derfor mindske kort-sigbs-
multiplikatorerne for fIbnl. Hvis grundprisindekset vedrarer en
given type af grunde (karakteriseret ved bl.a. beliggenhed), som
gr  irreproducible, vil grundpriserne ogsa  pa langt  sigh vare
sterre som felge af ¥ en permanent indkomststigning, hvorfor
opasd  lang—-sights—-elasticiteterne 1 boligbeholdningen, der blev
beskrevet i afsnit 7, vil vere mindre.

En simpel made at modellerese phok pa kunne vere at antage, at
e uwdvikler sig parallelt med phk. Men dette holder ikke for
perrioden 1955-83: Fer 1986 steg phgk kraftigere en phi, 1 1981-
82 +faldt phgk mere, og 1 1983-B4 steg phgk ikke sa meget, men
til gengmld steq den mere i 198%. 0Og da der er tale om stors

forskelle dur denne endogenisering ikke.



Frisdannelssn pa grunde kan i stedet beskrives ved en hehold-
ningsmodel som for gierboliger. Formuleret i {(relative) sndrin-

ager kan felgesnde efterspergselstfunktion antages:

€23 REQD = asiRphaktaz¥RYddf+azdD (dwbz ¥ (1-tsadul)
+aadkDRphgk ftasiDRYJF +asfRpopduh

ABntages  at phgk clearer markedet for grunde, e efterspargslen
after  grunde (gD} lig wvdbudet (Ko}, =ller 1 sndringsr: REgD =
REg . Indsettes dette 1 (22} oo transtormeres +til prisligrning

fas:

(235} Rphak = (1/&:)kRMg—{ax/av) $RYddt
—~{a=SAas D Awbz i (l-tsadul) )~ (aa /a1 ) YBRphgk +
~{as/a1 3 RDRYdF~{as/a1 Y ¥Rpopduh

Froblemet ved at estimere (23 er, at man ikkes kender stignings-—
takten 1 beholdningsudbudet &f grunde, REg. Antages denne  at
vaere lig en konstant (som hos Michael Meller og Mils Groes) ma
DRphgkd uwdelades som regressor i (233, Ellesrs vil en sngangsen—
dring i fx  indkomsten fers til  fortsatte stigninger 1 phgk
(Fphak  stiger, medforer Rphgktf(+l) stiger, medferer Rphak (+1)

stiger osv.l), da phaok ikke har npogen effekt pa  uwdbudet af

carLane e,
Hvis det lykkes at estimere en phgagk-relation som (23) — uden
ODRphgkt =~ oo en phk-relation, hvor DRphgk+ indgar, vil der

foritsat vare en destabiliserende mekanisme 1 modellen: En stig—
fing 1 eftersporgslen efter grunds og boligesr medferer sterre
phk og phgk, og dermed sterre Rphokf (+1} og phk{+il). Men da der
ikke er nogen effekit fra Rphgkf{+1) eller phk{+1) Ltil phgk{+l},
har den destabiliserende mekanisme ikke samme vedvarende
karakter som i modellen fra afsnit 5. Den alternative model vil
clerfor wvere stabil. Og den vil (uanset hvordan forventningsdan-—-
nelsen 1 phlk-relationsn formulerss) sendogent bestemms phgk, som
Jo indgar i flhnl-relationen.

I Fforbindelse med den skitserede model, hvor der indgar en

arundpris 1 bade phk-relationen (som forventningy og Flhni-

17 3¢, Michael Heller og MNils Broes: “Priser pé huse og grunde”. Mationalekonomisk Tidsskrift (19773, og
qult memn pr. 58, Gk.inst,, KU (1978).
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relationen {gom omkostning? ., opstar imidlertid det problem, at
Qrundpri sen i phk-relationen ber vwre prisen pa bebvgoede
grunde, mens grundprigsen 1 flhnl-relationen snarers beor vere
prisen pa ubebyggede grunde. De to hkategorier af grundpriser
karm udvikle sig meast forgkelliglb, da grunde med en given
heliggenhed er idirreproducible, oo da uwudbudet af ubebvyvogede

grunde kan svinge over tiden.

fd 4 Endrinosspeciftikation op beholdningsligevegt

At peholdningsligevegten (phk-relationen) er formuleret i
wndringer e som nevynt 1 oafsnit 7 arsag til at modellens mulhi-
plikatoregenshaber ved midlertidige @ndringer i ceksogene varia-
] er ikke er sa& kenne - heller ikke med eksogen Rpbpf.
frdringsspecifikationen betvder ogsa at modellen ikke finder
tilbhage +il en beholdningsligevegt, hvis en simulation keres med
udgangspunkt 1 en wligeveogtssituation. Froblemet e+ i tabel 8
illustreret ved en simulation med en "forkert" phhk-verdi som
udgangspunkt. Det ses al modellen fortsetiter med at beregne +or
store verdier for phk og fihnl,; hvis startverdien for phk er for
shor.

Det wville altsd vere bedst at anvende en niveau-relation {(som
ligning {&3) til  bestemmelse af phk. SBom nevnt tidligere e det
encnu ikke lykkedes at estimere en rimelig relation i miveau pgsa

multikellingaritet. Vi har dog ikke opgivelt endnu.
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Ad 5 Investeringsrelation oo bvagetider

Idesn me=d at lade de laggede (ikke—-stetteds) nettoinvesteringer
incdaga 1 fFIiknl-relationen er som nevnt, at boligbyggeri tager
tid, saledes at en del af de investeringer der pabegyndes 6t ar
+erst fuldtferes 1 efterfelgende ar. Men koefficienten +til
FIhn1i-1) er utroverdigt stor.

Det e imidlertid heller ikke rimeligt at antage at hkoeffici~
enten er konstant: Der har veret et generelt fald i byggetiderne
i estimationsperioden, og bygoetiderne athznger af kapacitetsud-
nyttel sesgraden 1 byggesekitorsn.

Det =r sndnu ikke lyvkkedes at finde et rimeligt mal for
kapacitetsudnyittelsesgraden. Men det har vist sig at man ved at
lade dummy—-effekten for de to ar med langt det sterste byggeri,
1972 og 1973, gelde oogsa for 1974 kan & et langt mere rimeligt

metimat for kosfficienten til FIhndl (~13:
(243 fIhni = -27427+.24%FIhnl{-1)
(7.3 (Z. 1)

+Z4T709% (phk /(. 83%pih+. 2%Fphgk ))
(B, 0

A58 inba-—-. 24%nbs {(—~1))
(4.7

+OE4ERd7 64183 kdT7RES

(4.3 €4, 1)
o= 1970-82, Rz = .980, g = 205, DW = 2.0,
d7234 @ altsa = 1, 1972-74, og ellers &. En positiv dummy—

eftekt 1 1974 kan begrundes med at det ekstraordinert store
bvgoeri i 1972-7% forlsngede bygoetiderns, saledes at et ssriligt
stort antal boliger skulle fuldferes i1 197418

At bygoetiderne generelt er faldet i estimationsperioden kan
gder tages heide for ved at lade koefficienten +til FIhnld{-1)
aftage. Fasteswsttes den a priopi il 30 1 1979 og med et fald pa

WO pr. o Aar (Bil L1535 1 1985 fas flao. estimationsresultat:

12 Det fuldferte boligbyegeri var i 1974 kun ca. 10 % under niveauet i 1973, mens antal pabegyndte boliger
var 5@ % mindre, og +Ihnl 30 % sindre.
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(25 FfIihnl = —-26208+idldfIhnl (13
(8.4

3449 1% (phk / G 8¥pih+. 2X%phak))
(11.73)

4, F36E (nbis—-idldknbs (-1))
(4. 4)

+ETHL R T & IS4 KA T 254

(5.2 (5.2
n = 1970-8Z, R2 = 984, 5 = 1O06, DW = 2.22.
idl = J3-{id-1970)%k.01, 1970~-85, hveor id e en  variabel

angiver arstallet. Koefficientenm +til mbs er lidt mindre i

end 1 (24)., Estimationsoutpul er vist i bilag 3.
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BILAG 1., Data for Eh, £Ihnl og fihvl

Afskrivningseraten for boliger antages abt vere lig ADAMs estime-
recde pa L0099, PA grundlag af serien for bruttoinvesteringerne,
£Ih, samt boligheholdrningen ulbtimo et ar, kan Eh for de svrige

ar beregnes wud fra

Fh = {(1-—.a29)3kh {(-1)+fIh.

Afsbriviingsserien kan herefter beregnes som
Flhvl = .0092%KhR {~1)
ng nettoinvesteringerne som

fIihni = $Ih-+Ibhvi.

Frobl emet ar alt bestemme en udgangsverdi for Kh., Vardien
Fh{12465) = 260225 mill. kr. (i 1980-priser) =r valot.

Detite beholdningstal &  fremkommet som en korrektion til det
tal, der anvendes 1 NLILIZELI®, o som er 51742 mill. kr. i

19464-priser-, hvilket i 1980-prissr svarer tils

B1VAZRpi (1980 /pih (1944 mill. kr. = 1B3EES mill. kr.

Eorrektionen, som @ forsslagt af Ellen andersen®, bestar 1 oat
lwogge 7% midr. kr. til dette tal. Argumentet for denne korersk-
tion er, at veksten 1 Eh derved kommer til at ligne veksten i1
andre boligstock-serier og vaksten for forskellige indikatorer

+or boligbeholdningen:

1% BD-notat af 1B.98.81: "Boliginvesteringerne i ADAW".

20 Papir af 31.10,8%: "Dm boligheholdningens sterrelse”.
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RILAG 2. Data for phk. php, phalk og nbs

nhiz

iyl

phgk

mbes

Lontantprisindekset for en—familiehuse er baseret pa Btats-
skattedirgktoratets publikation "Ejendomszsalg, 1. halvar
94", 5. 9?5, tabel Xile - og senere udgivelssr. Stats—
shattedirektoratets kontantprisindeks gar imidlertid kun
tilbage il 19465, For arene foer 1965 byvogger phk-indekset
gderfor pa kontantprisindekset 1 Blomgren—Hansen og Knos-—
gaard (1978}, s. 277.

Indekset for prioriterede priser pa sn—familiehuse er base-
ret pa den navnte publikation "Ejendomssalg”. Fra og med

2. halvar 1985 offentliggeres der ikke tal for prioritersds
eiendomspriser. php{l?85) sr derfor beregnet ud fra en an-
tagelse om, at den relative sndring i php 2 lig den
relative wndring i phk i 2. halvar 1985,

Indekset for kontantpriser pa bygoegrunde under 2000 m?2 er
ousda baseret pa "Ejendomssalg!

Serien for antallel af boliger (lejligheder) under opferel-
s med offentlig stelte er bassrelt pa den kvartalsvise op-
nerelse af byggevirksomhedsn i Statistiske Efterretninger.
Der har veret det problem ved konstruktion at serien, at
mstatistikken har mndret sig i1 lsbet af arene. Fer 1969 dabk-
kede statistikhken kun "bhver m.v.", 09 det geogratiske omra-
de, der =r omfattet af "byer m.v." nndrede sig et par gange
mellem 1959 g 1969. Fra 1969 her statistikken omfatiet he-
le landet. Disse forskelle e der taget heide for ved at
beregne korrektionsfaktorer, haseret pa de perioder for
Mvilke der har vsret statistik for bade "gamle” og "nye”
omrader, og derefter multiplicere de tidligers tal med
tzse korrektionsfaktorer.

Fra 1980 offentliggeres der iklke tal for offentlighb stet-
tede boliger under opferslse i S5.E. Tallene for 1980-85 er
derfor bheregnelt pa grundlag af en swrlig bandudskrift base—
ret pa BER-registret, som den offentliggiorte statistik
onsa bvgoer pa.

nbhs—-serien er beregnet som et vagtet gennemsnit af de kvar-
talsvise opgerelser over antallel af offentligt stetiedes
ol iger under opforelse uwltimo kvartalet.

Tallene ultimo 4. kvartal det foregaende ar og ultimo 4.
kvartal det aktuelle &r er begge vegtet med 1/8, mens tal-
lene ultimo 1., 2. og 2. kvartal er vegtet med 1/4.
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DANMARES STATISTIK Den 20. mai 198&
H. EONTOR EH/ b
MODELGRUFFEN

FUNKTION FOR SAMLET FORBRUG OG RILE@ESFUNETION I ADAM,

APRIL 1986

1. Funktionen for samlet forbrug

Relationesn for Cp4d 1 april 1986 versionen af ADAM adskiller
sig pa to punkiter fra den 1 oktober 1984 versionen:

1. Indbomstudtryvkket (Ydé&) er forskelligt fra det tidligere
{(YdS), idet rest— ogg rentesindkomst indgar med et fordelt lags;
gdesuden indgar Yegf {(bruttorestindiomst i finansiel virksombed)
i vee 1

2. Realrenten etter skalt er medtaget som forklarende

variabel.

Md 1. Begrundelsen for at lade rest— og renteindkomst indga med
et fordelt lag er (jf. DBS-notatet TVYR 2.7.85), at disse ind-
komstkategorier svinger relativit meget, hvorfor de tilsvarends
forbrugsdispositioner ma antages at vere baserslt pa =L gen-—-
nemznit af flere ars indkomster. Estimation med lag i rest— og
renteindkomst implicerer en mere plausibel (hejere) kort-

1) Endelig er den fejl i konstruktionen af YdS, som bestod i,
at Yfgi indgik to gange, dels som en del af Y+, dels i Tippil,
rettet (jf. EH 21.10.85, bilag 1).



ey

sigtsforbrugskvote for len— og transfereringsindlomst og mindre
forudsigelsesfeil for 19B0-srne {(se nedenfor). Begrundelsen for
at lade Yrgf indga i Ydé er at sikre en mindre langsigts-
forbrugskvote (den sr over 1 i1 okteber 1784 relationen for en
steady state vahkstrate pa 1 % p.a. eller mindre, jf. NF

22,04, 85)

Ad 2. Formalet med at medtage realrenten som forklarende varia-
bel =r, at eliminasre den "perverse" renteeffekt der har vereb
via forbrugssystemet hidtil: En stigrning i bankrenten (i)
farer i1 et fald 1 bilkebet ( fCh), hvilket Dbetyder at del
wmamlede forbrug 40Ep) Falder paé& kort siogt: men samtidig vil
forbrunet forskydes  mod mindre import- og afgiflistunge varar
{(fp—FCh stiger), saledes at den samlede sffekt af remntestig-
ningen bliver ekspansiv pa lidt lengerese sigt.

Denne kontraintuitive renteeffekt karn alternativt modereres
for det korte og mellemlange sigt ved at lade Ov (forbruget af
mvriggﬁigier) indga med et fordelt lag i Cpd pa linie med Ch,
oo evt. ved at sstte afskrivningsraten for biler noget lavers

end den nuverende pa 1/%. Denne lesning uden en rentesats 1
makroforbrugsfunktionen vil dog kun betyde, at den skspansive
wffekt af &n rentestigning udswttes nogle ar. Fa langt sigt vil
den ekspansive substitutionseffekt virkse som 1 ADAM, oktober
1284: RBilforbruget vil vers mindre og det samlede forbrug usne
dret ved en hesjerse rentesats.

Der er estimeret en error correction model som 1 okicher

1984 versionsn:

(1) DL{Cpd)-Dl{pcpdv) = bO+bl3(DL{(Yd&)-DlL{pcpdv))
+hZEl {(epd (—1) AYdG (=13

FhEX (Iku(-1/4) % {1-tsabui{—1/4))—Rpcp+)



fivar D betegner absolut arlig =ndring og L den natwlige loga-
ritme. iku er rentesatsen, der er lagget 1/4 som i FCb— og fv—

relationerne. tsatu er skattesatsen:

7 tmad = tes0 /(l-bhysio) , 197185
L. Ao . 1970
tsaty = { {(1.170C1—.25) )8 (Bk+5dp) /S (Yat+¥rp) s 195949
D l. 1701 25 R (Bd/YFY
if<<5k+5dp>ffvat+vrp>>f(5d/v4>>(1@5@) , 1948-58

(.25 gr et sken for bysl® fer 1979, 1.1 er en korrektionsfaktor
aom atspejler forholdet mellem tss0 og (Sk+S8dp)/(Yat+¥Yrp) 1970-—
Vi3, 0og tsadtu er sat til 40 i 1970 for at reducere el gllers
meget voldsomt spring i serien som skyldes overgangen til kil-
deshattesystemet 1 1970).

Rpopf e inflationsforventninoesrne, som antages dannest ved

adaptive forventninger:

{(2) Rpcopf = viRpopAv(-1)+{l—-v)iRpcpf (—1)

{(Serien for popdv er fert tilbage il 1948 v. hi. a. pop:

pepdy = pepd(pepdv/pop) (1954) , 1948-82, og det er forudsat at

Rpopdy 1 1949, I estimationerne er forskellige verdisr

it

Rpopf
at v afprevet med spring pa .1y dvs., v = o1, W20 vewas % .

Indkomstudtrykket Ydé6 er givet ved

(3  Ydé& =¥Yuw—-Typri+Tyn—{(8d-8ds—-Sdr+Saso+Bagh)
L GEEYdrb+, FE3RYdr& (-1 Epepdv/pepdv (—1)

. 14%Ydr& -2 pcpdv/popdv (-2}

hvor

(4) ¥Ydréd = YrptYrastYeh+Tippl—-Sds

~. Pk i{pipbifIpvhrpipm¥if Ipmd)



Vapglttordelingen oo laglengden for Ydré i (3 s fastlaogt pa
grundlag atf Almon—estimation 195584 under antagelse gm line—
wi-t aftagende vwote (ogsa andre tvper af vegbfordelinger har
vaeret forsegt, jf. EH 21.190.85). Ydrdi-1) og Ydré{-2) er infla-
teret (med pepdv), da () ellers ville implicere pengeillusion.
Det har ogsa veret forsegt at estimere med inflatering med Y4,
hvorved der tages hensyn till realvekst foruden inflation, samt
uden inflatering (se nedenfor). I steady-state, hvor forbrug og
indkomst vokser med vekstraten o og hvor realrenten efter skat

gr i, implicerer (1} forbrugs-kvoten

(5) £o(g,i) = (~bO+(1-h1)kg-b3I%i)/b2.

Estimationsresultater.

Tabel | viser estimationsresultater for forskellige ind-
komstbegreber nar rentesatsen ikke medbtages 1 estimationen.
Farste sejle i tabellen er forbrugsfunktionen i ADAM, oktober
17984, Anden seile = den samme relation, men estimeret frem til
1282. Bejle 3-8 angiver resultatet nar Ydé anvendes som ind-
komstudtryk i stedet for Yd5, idet Ydré&i(-1) og Ydré&(-2) 1 O3
hhv. ikke inflateres, inflateres med pocpdv, og inflateres mad

Yf. (Tal i perentes under paramgterestimaterns er t-verdierd.

Dat sez, at det giver et klart kennere sstimationsresultat
at anvende Ydé frem for YdES zsom indhkomstudbtrvk: RE bliver
sterre, kortsigtsforbrugskvoten (bil) sterre og steady-—state
forbrugskvoten {(c} bliver mindre. Desuden bliver forudsigelses-

feilene for 1980-erne. bortset fra 1985, mindre.
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De tre estimationer med Ydé som indkomstudtryl sr meget ens.
Inflatering med pepédv agiver den sterste kortsigtede for-
brugskvote, inflatering med Y+ den mindste.

kosfficienten til fejlkorrekiticnsleddet (bB2) er numerisk be-
tydelig sterre med Ydé £ indbomstudtryk, oo serlig stor nar

Ydiréd inflateres med popdv.

Tabel 1. Makroforbruasfuntktioner uden rentesats

Inclkomst Yo Y Y& Y Ydé&
Est. pear. 1955-80 1955-82 19%5-82 195582 195582
Inflat. 1) - - - popdv Y+
bo L D07 = OOE — . CY2E —. B35 -, BED
(2.0 {.858) {(4.,.67) (4,59} (4.5)
bi 226 W 417 - S28 W 2 . BT
(7.95) (& B85 (8.74) (8.&67) {8.99)
b2 — B - 421 - 557 — . GO0 - HEG
{5.15) (5. 59) (& 44 (& 273 (e 740
RZ . 795 w77 - B0l . B3 « B55
sk L1 Z La14 011 Ot L2111
DR T 2a 1.47 2.13 2.23 - i
ciiy 23 1.0 « P g . FE T
o4y 23 « Pl ] .72 L 91 .71
Feil 3)
L9811 ~-Z. 1 2.6 —. 2 —u b —. &
1982 -2.% -2 - & — 7 ~.7
1283 —~Z2.8 -2.9 -1.2 -1 .1 -1.a
1984 - .8 - .7 - a4 — —. 6
1980 +1.8 +1.8 +2. 2 +2. 5 RS

1y VARIAREL BRUGT TIL INMFLATERING AF YDR&(-1) 06 YDR&(-2),
JF. (35D

2)Y C{B)y ER STEADY STATE FORBRUGEEVOTEN VED REALVEEST F& & %
Fofoy JF. (S},

EY ENEELTFERICDE~FORUDSIGELSESFEJL: FEIL FPA PROCENTVIS AR TIL
AR STIGNING (observerelt - forudsagtl.

De tre forste sejler i tabel 2 viser estimationsresultater
nar Ydé anvendes som indkomstuditryk og realrenten efter skat
inddrages som forklarende variabel. Der er ikke stor forskel pa

estimationsresultaterne. lgen resulterer inflatering med popdv



i den sterste kortsigtsforbrugskvots, ¥Y¥ i den mindste. Sammen-—
lignes med tabel 1 ses at bZ—estimatet mnumerisk er betvdelig
starre nar renten medtages sOm Fegreéssor.

Det skal bemwrkes at bI¥—estimatet er sterkt athangiob af v
{vaegten 1 inflationsforventhningsnl). Hvis v eges (kortere lag)
Bliver bI-estimatet numerisk mindre (o9 mindre signifikant).
Udvidelse af estimationsperioden til 1984/8% wndrer ikkese para-—
meterestimaterne meget. (Deles sstimationspericden op pad to
delperioder, fer og efter 1973, fas til gengeld ret forskellige
estimater for de to delperioder). Makroforbrugs-—relationen i
ADAM, april 1984, er den der svarer til 2. sepile, altsd hvor
Ydrs{—1) og Ydré&i—-2) inflateres med popdv. (Estimationsplot og
dvrmamisk simalation 1955-B3 er vist 1 bilag 1).

Fatimation med andre lagstrukturer for Ydré 1 Yds—udbrykket
har veret forsegt. I 4. seile 1 tabel 2 er siledes angivet
resultatet af at estimere med lagstrukturen .235-.35—-.14, nar
Yadra(-1) og Ydrés (-2 inflateres med Y+4. Parameterestimaternsg
wnchires ikke meget. Men inflateres i stedet med popdv esller
undlades inflatering med denne alternative lagstruktur fas
vaesentlig ringere estimationsresultater end de i sejle 1-3

viste.



Tabel 2. Makroforbrugsfunktionse med Ydé og rentesalts,

Inflat. 1) - pepdwv Y IE-TE-14 (Y E)
=15 —. 058 — . 344 —. 044 - Q47
(4,971 (5. BH) (5. 27) {4.67)
kl v b2 L2 7R 521 - S50
(9.79) (2.29) (1G,8) (2.17)
b2 -. 737 e T —. L84 . 88
(4. &%) (& 06) (&, B85 (H.11)
a3 ~. 513 ~. 527 - R23 =311
(2.46) (1.82) (2. 53 (2.0%)
2 - 881 .B7Z . B2 » B&1
ok L0310 010 o GVLDD L0
W 2.16 2.09 2a 3 2.7
c (i, =3y 2 - 70 " P73 -4 - 24
ci(l 2y ) 94 « A . 2?2 92
cld,—2 2) .94 - 73 - P2 .92
g2y 2 . P2 .71 . GG - 7O
v 4) o " <3 o
Fejl 3
1981 ~ a4 —ad —-. 3 .1
1e82 —. 8 -. 8 -7 .50
1985 -2 2.1 o —1.4
1984 L. 4 -1.5 -1.1 -8
L2820 tl. & +1.4 +1.8 2.0

1) Se fodnote 1 til tabel 1.

2y clg,i) er steady-state forbrugshkvoten ved realvekst pa g %
Redt. 0o realrente efter skat pa 1 % p.a. .

) S fodnote X til tabel 1.

4y Veagt til den 1 periode laggede inflationsrate i
forventningstilpasningsrelationsn (2).
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Forbrua, inflation og formue

Det har vwmret forsegt at inddrage inflationsraten (DL (pcpdv))
som  forklarende variabel i forbrugsfunkitionen pa samme made

som i Davidson m.$1. (1??8)?}

(&) DL(Cp4)~DlL (pcpdv} = b1 (DL{Yd&) DL (popdv))
+h2HL (Cpad{—1)/¥Yd&(—1)) +hZFEDL (popsdv)

+h4 %D (DL (Yd&) DL (popdvl)

Medtagelse af inflationsraten kan begrundes med pengeillusion
eller med, at forbrugerne apfatter en del af den generelle in—
flation som relative prisstigningsr. n anden begrundslse {for
at medtage inflationsraten er, at hej inflation medferer stort
fald i realverdi af finansielles fordringer, hvilkst har e2n
negativ effekt pa forbruget, hvis husholdningernes finansielle
nettoformue e positiv. DL{pcpdv) kan altsa fortolhes som promny
for en formueeffekt. Det e dog ikke nogen serlig bhensigtsmes—
sig made at inddrage formueeffekter pa, da der ber skaleres med
sterrelsen af den finansielle formue Qu
Inddragelsen af accelerationen for indkomsten (sidste led i (b%
karn begrundes med trwghed i tilpasningen: Givet vakstraten for
realindkomnsten e den reale forbhrugsvekst sterre, hvis vekst—
raten for indkomsten er den samme som 1 foregaende periode, end
hvis den er vokset. Farameteren b4 ma derfor forventes at vere
megativ.

Bteady-state forbrugskvoten ved gn rgal vekstrate pa g og en

inflationsirate pa h egr

2} Davidson, Hendry, Srba and Yeor: Economitric Modelling of
the Aggregate Time—~Beries Relationship between Consumers®

Expendiiture and Incomes in the United Kingdom. THE ECONOMIC
JOURNAL , decembsr 1978.

3) Dette goeres 1 Hendry and Ungern—Sternberg; Liguidity and
inflation effekts on consumers® expenditure, i A. Deaton (ed.)y

CUF, 1981.



e

(7) clg,h) = ((1-h1)%kg—b3kh) /b2

Estimationsresultater med og uden inddragelse af accelerationen
i indkomsten s vist 1 tabel 3. Seglv om estimatet for b4 ikke

@ signifikant, har inddragelse af indkomst-accelerationen stor
betydning for de evrige estimater. Medtagelse af denne variabel
indebarer sialedes en vaesentlig sterre khortsigtet forbrugskvote.
Manstret for og sterrelzen af foruwlsigelsesfeilens minder megel
om, hvad der gialdt for de svrige estimationsligninger med Ydé

som indkomstudtrvk. Inddrages konstantled eller DDL (pcpdv) som

regressorer bliver estimatet for b3 klart insignifikant.

Tahel 3. Forbruasfunktioner med inflatipnsrate

Est. per. 195582 1956-82
b1 . AB6 . 624
(6. (4.5
b2 ~ EED - 266
(5. 4) (3. 0
b3 -, 171 ~. 146
T @) (2. 4)
b4 - -. 129
(1.4
SE RS LOLE
DW 2,13 2.37
Col,2) 1) .97 . 98
Cl,18) 1) . 94 .93
£4,2) 1) LG . 9
e(4, 1@ 1) . B9 . B9
£ ,2e) 1) .87 . 87
Feil 2)
1981 -1.2 o
1982 ~1.1 w7
1983 ~1.2 ~1.4
1984 - .3 - .1
L7853 +1,9 +Z. 1

1}y C{g.h} er steady state forbrugskvoten ved realvekst pa g %
p.2. 0 inflationsrate pa h % p.a.
2} Be fodnote T til tabel 1
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Som nwvnt kan inflationsraten fortolkes som en prosy for
formueantfelkzter. Tilsvarende kan realrenten sfter skat 1 ligning
{1 maske til dels afspejle formusetffekier {(selv om det i sa
fald snarere var ENREINGEN til obligationsrenten der burde
indagdl). Bade intlatiomnsrate og renteendringer som prowy er for
formueeffekter har den alvorlioge mangel, at der ikke tagess hen—
syn til sterrelsen af formuen. Det vil nol vere hensigtasmues-—

sigt at inddrage formueeffekter ghsplicit ved anvendelse af tal

for bade finansiel opg real formue 4)

2. Bilkobsfuniktionen

Relationen for +Ch 1 ADAM, april 1984, har samms
specifikation zom i ADAM, oktober 1984, bortset fra at Ydd er

anvendt som indkomstudtryvik 1 stedet for Ydi3:

(8) D{FCh/U) = plkd {({Ydéspopdv) /Uy (~-1748
—{2/3y R Yd&Apendy) ALY (5743 )
pEd( (ucchh/peck) (—1/74) — (273 % (ucch/pock)y (-8/4) ¥+

pEF 0 ikud-1/4) - (2/3  Riku(-5/74) Y+pdkfCh s (1)

Tahel 4 viser estimationsresultater. Feorste spile svarer til
fCh—relationen i OETE4, som er sstimerst pa "gamle” Ydi—tal for
perioden 1954465, Anden sejile viser estimationsresultatet nar

Ydo fra ADAMEE anvendes. Tredie sejle e det tilsvarende

4) Inkorporering af formuen {("integral control’} 1 en error
correction model er bl.a. beskrevet i Hendry and Ungern-
Sternberg op. cit. .
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estimationsresultalt for sstimationspericoden 19546-832. Fierde
spile er fCbh~relationen i Aprdéd, hvor Ydé (med popdv-inflate—
rirg af Ydré&i~1) og Ydr&(-2)) anvendess som indkomstudbryi.
Estimationsresultaterne er ikke meget forskellige, bortset fra
at rentefslsomheden (p3-estimated) er godt 1/3 sterre for esti-
mationsperioden 195&6-82 i. +.t. 1956—80. bEstimationsplot oag
dynamisk simulation 1956-83 for den nye fCbh-relation =r vist i

hilag Z.

Indkomsl (YoS)y 1) Yds5 Y5 Ydé 2
Est. per. 1954680 19546~80 1954682 195682
Pl L1867 L1760 . 154 176
(8.4&) (8.8) (8. 5) (2.5)
P ~1.98 -2.19 -1.85 ~1.97
(4.3) (4.6} (4, 1) (4.2)
By -3, 2 ~-F. 04 ~12. 4 —1%.8
(2. &) (2.5) (4.6 (4.4)
g - bS57 -, 640 ~ . GO4 —. &Y
{5.6) (5. 6) (5.4} (6.4)
gE . 164 162 . 187 168
D 1.80 1.86 1.78 1.85
Feil 3
1981 -B87 ~Rg7 +184
1982 -1722 -1072 — B4
19873 —1163 - frdhts - 409
1984 - BIR + 449 + LEV
1965 +1414 +2086 +2181

1Y Relationen i DKT84, sstimeret pa
65,

2y Relationen 1 AFRBSE — Ydré(—-1) og Ydrée(=-2) er inflaterst med
popdy

%)Y Enkeltperiode-forudsigelsesteil; +eil m.h.t. fCb 1 mill. ke,
{(faktisk-forecast).



BILAG A

PLOT Fok MAKROFoRBRUGSFUNKTION  APRYG

FITTED VALUE PLOT *=ACTUAL +=FITTED

1591467 -041 ® o+
13194401 + #*
1029501 * +
38407701 *
L2345 I5 301 5
AE5S592-01 +
L745673~01 +
LEE8357-04 *+4
16145701 5 -+
S63145-01 + ¥*
»53315639-01 * +
A77965~01 +
31145801 +
L2259854-01 * o+
530D070-01 o+
21032101 + *

~. 9854644702 + *
BIBLL4--02 + *
Abhs0sL4-01 + *

- 471386502 * +
«HA2014~-01 * +
B77EL1~01 + ¥
18451 22~01 ¥ +
LAZT7E02-01 *+
L533609-02 + *

-, 25847301 +%

—-.261329-01 * +
W157142-01 * +

DYNAMISK  SIMULATION [55S - s (DiFF:CP‘ivECFH’)

ECP4 DIFF | ECP4 -DIFF
19327.07 —1146.93463 1955 19387.11 =-1746.9807 1955
20303.93 123.0835 1936 20619 .28 —-192.26464 19356
21210.27 ~2346.9773 1257 Z1873.66 ~600.36058 1957
21782.77 105.2590 1958 22133.30 -Z245.2776 1?58
233046 .07 0. 404601 1959 F3730.21 ~333.7280 1259
25183.71 -1346.31%3 1940 25513.44 —&£84.2328 1260
27589.87 —-45.81079 1941 25107 .56 -263.4983 1261
21381.18 =-114.8503 1942 31450.83 -184.5015 1262
33665 .27 -299.5164 1243 33821.16 ~4B5.4087 19463
36318.70 588.1362 19464 36936435 1703.2915 1964
41331.76 —~2132.9331 1965 41344 .12 ~228.2935 1965
4535975.,5% -468.77033 1946 £5820.12 B46.680646 172648
50718.54 -53.97414 1967 S059%4.07 T0.46%973 1947
55782.63 ~316.53913 19468 557463.06 ~2924.9780 1268
41373.81 -114.4878 1969 61274 .39 —17.06641 19469
6£4886.95 248 .72043 1970 66634 46 11929 .3%4 1970
71202.92 15305.407 1974 71584 .38 1723.4651 1271
797954 .93 B10.46328 1972 80173.44 372.1562 1272
2783 .70 1113.077 1973 71804 .53 2072.245 1973
107557.0 —1231.490 1974 104712.3 1613.233 1974
1224673.5 -3086.789 1975 118458%.1 1186.372 1975
132808.7 &60 L2090 1974 13514 3. 5325.271 1776
158113.9 ~214.23&3 1277 1534687 .5 42312412 1977
1749248.4 -354.33%4 4978 170323.0 4271.270 1978
193722.1 2155.150 1979 190088.0 5797.236 1979
210815.8 70,2320 1980 209224 .0 2541.979 1?80
231137.7 —-6092.9082 1781 234846.5 —4318.684 1784
25823%9.3 —~2306.600 1282 265397.2 ~F4b4.465 1982
283715.8 -64531.473 1283 271371.6 -—14107.26 1283
308&693.2 ~4&185.062 1984 313414.4 =-10706.29 1784
I27318.7 3187.219 1985 330897.4 -391.5156 1785



BILAG 2

CSTIMATIONSPLOT Fok RILKOBSFUMMTION | APRJAL
FITTED VALUE PLOT  #=ACTUAL  +=FITTED
~. 111656 + %
53200501 *
.209051-01 % +
«ZHD3ZZ + 3
.151759 +
220984 +
.996290-01 +
-. 3036352 +%
.253873 + *
.7546109~01 * +
L179160 #* +
165679 * +
.153545~01 * +
-303239 +  *
-.183821 *
-. 206330
. 120854 * +
L371233
- LBZEGT * +
LLEE809
. 248520 +
-.2974651 +
~. 1587285 +
-~ 240839 *
-.717447 * o+
 Ab43L2-02 +
346136 *
DYNARICIH  STMULATION 1SS6 - A
-4 LQF?—?C&&tPQB3
APR Y~ RELATIIN OKTAY - RELATION (ESTIMERET $6-85
EFCB DIFF EFCE DIFF
2381.987  &35.9765 1956 2386.513  531.0300 1726
040,690 —47.33237 1957 28656.216 127.1413 1957
3168106 -222.2550 1958 29513466 =3, 473667 1958
5161.704 49.544608 15940 4964.099  247.1507 1960
6244 .964  35.91010 1961 46134 .904  143.9596 1761
5638 .552  1000.373 1962 7864 .817  774.1132 1964
a703.900 -18607. 415 1945 B779.067 ~1&677.581 1943
B560Z.807 -849.0297 1964 8678.521 ~744. 7438 1766
BOTT7 .978 -482.8405 19&7 8994 .147 ~549.008%9 1967
8744 .189 =-797.7055 1948 8884.048 937,264 1768
9758.438  197.7378 1965 990&.6533 ~10.47656 1269
9055 .451  481.5734 1970 7151.788  583.2663 1770
8532.25%  &0.91980 1971 8428.003  165.1741 1771
75273 z e R - &722.542 ~4 79,2625 1274
w841 1280.562 197 4
9877 .287 —~10Z24.0%99 1975 88461.003 -7.813963 1975
10507 .62 2hG. 565 197% 10273.06 1501.4129 197
5835,603  1630.24% - 1977 9809.758  1656.074 1977
1G103.17 707.84 F498.883 1112.138 1978
78 1978 g 3
$350.712 1D61.118 1975 919%2.996  1218.834 1979
63&4 .632 -130.9268 1980 6396.135  —162.4279 1780
6303.565  136.7421 1981 6804.019 -364.71<1 1781
8159 .032 =~492.3413 1983 8918.840 -1232.149 1982
10959.70 -586.6475 1983 11639.83 —1266,774 1784
120646.12 -74.83105 1984 12170.52 -179.2371 1784
11899.02 2153.826 1985 12055.46  1997.3%94 19285
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(3}, idet ¥dr6 hhwv,

Yf og ikke inflateres

er givet ved ligning

¥Yd6Yf og ¥doém

¥de6,

1)

inflateres med pcpdv,

= Cp4/Y4(1)

beco (i)

2)
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DAMMARKS  £3TATISTIK Den 20. maj 1984

f.  KONTOR EH/bh

MODELERUPPEN

FLIMNMET IO FOR SavilET FOREBEROG O
ET! HEEPESFLUINNETION T 0 S,
SR IL. 1 2ES

i. Funktionen for samlet forbrug

Relationen for Cpd i april 19846 versionen af ADAM adskiller

sig pad to punkter fra den i oktober 1984 versionen:

1. Indkomstudirykket (Yd&) er forskelligt fra det tidligere
(¥Yd3), idet rest—- og renteindkomst indogar med et fordelt
lagy desuden indgar Yrogf {hruttorestindkomst i finansiel

virksomheaed) 1 Ydé 1.

-~y

#. Realrenten efter skat er medtaget som forklarende variabel.

fd 1. Begrundelsen for at lade rest— og renteindhomst indga med
@t fordelt lag er (jf. D@S-notatet TVR 2.7.8%), at disse ind-
komstkategorier svinger relativit meget, hvorfor de tilsvarends
forbrugsdispositioner ma antages at vwere bassret pa et gen-
nemsnit af flere &rs indkomster. Estimation med laog i rest- oo
renteindkomst  implicerer en merse plausibal (thejere) kort-—
sigtsforbrugskvote for len- og transfereringsindkomst og mindre
torudsigel sesteil for 1980-erne (se nedenfor). Regrundelsen for
at lade Yrgf indaa i Ydé& e at sikre en mindre langsiogbts—
forbrugskvote {(den er over | i oktober 1284 relatiornen for en
steady state vekstrate pa 1 % p.a. eller mindre, Jf. NF

22, 04,85

1 Endeliyg er den fejl i konstrutionen af YdS, som bestod i, at Yfoi indgik to ganae, dels som en del af

Yf, dels i Tippl, rettet (jf. BH 21.16,85, bilag 1),



i

Ad 2. Formalet med at medtage realrenten som forklarende varia—
el er, at eliminere den "perverse" renteeffekt der har varet
via forbrugssystemst hidbil: En stigning i bankrenten Citan)
Fforer til et fald i bilkebet {(Cb), hvilket betyder at den
saml ede forbrugskvolte (Cp/¥dE) faldery; meEn samtidig vil for-—
bruget forskydes mod mindre import— og afoiftstunges varer (Cp-
b stiger), saledes at den samlede effekt af rentestigningsn
bhliver ekspansiv pa lidt lenoere sigh.

Denne kontraintuitive renteeffekt kan alternativt $iernes
ved at lade Cv {(forbruget af svirige varer) indod med et fordelt
lag 1 Cpd pa linie med Cb, og evit. ved at satte afskrivnings-—
raten for biler noget lavere end den nuverende pa 1/3. Denne
lesning uden  en rentesats i makroforbrugsfunktionsn er nok den
bedste pa lidt lwngere sigt, men har ikke wveret afprevet i
denne om-gang, da den kraver omestimation af hele Fforbrugs-—
systemet.

Der er estimeret en error-correction model som i1 oktober

1984 versionen:

{1} DL{Cpd)~DL{pcpdv) = BO+hlX(DLI{Yd&Y-DL (popdv))
+h2EL (cpd (=1} /Yd&i-11)
DEF (kw174 {l-tsad (u(~-1/4}))-Rpcp+)

hvor D betegner absolut arlig endring og L den naturlige loga-
Fitme. iku er rentesatsen, der er lagget 1/4 som i fCh- og FLv-

relationsrneg. tsadu e~ skhattesatsen:

fésa@ = tasd /(l-bysilo) s 197185
4G s 1970
tsatu = § (1.1/7(1-.258)) (Sk+8dp)/(Yat+Yrp) s 195949
(1. 1/1-.25)) & (8Sd/Y¥f)y %
({(Sk+8dp) 7/ (Yat+Yrp) ) 7 (Bd/Y+)) (1259) s 194858

(.23 er et sken for bysl® fer 1978, 1.1 er e&n korrektionsfaktor
som atspeiler forholdet mellem tss0 og (Bk+8Bdp)/ (Yat+Yrp) 1970
75,y og  tsadu - sat til .40 1 1970 for at reducere et ellers
meget voldsomt spring i serien  som skyvldes overgangen til kil-
deskattesystemet i 1970).

Rpecpf er intlationsforventningerne, som antages dannet ved

adaptive forventninger:



(2} Rpepf = viRpopdv (1) -+ {l-v)kRpopf (—-1)

{(Berien for popdv er Ffert tilbage til 1948 v. hi. a. pcop:

pepdv = pop¥{pepdv/pop) (1934), 124833, oo det er forudsat at
Rpocpt = Rpepdv 1 1949). 1 estimationerne er forskellige verdier
at v afpreovet med spring pad -1y dvs. v = .1, W2y c.oas -9 .

Indkomstudtrykket Ydé er givet ved

{F) Ydé& =Yw-Typri+Tyn—(Sd-8ds-Sdr+Saso+Sagb?
4. DEEYdr &+ 3ERYdr& (1) ¥pepdv/popdv (-1
L 1ARYdrb6h (-2) dpepdv/popdy (-2

hwvar

(4 Ydré = Yrp+YrstYrh+Tippl-—8ds
— R {pipbifipvb+pipmif Ipm)

Vegtfordelingen og laglangden for VYdré i {Z) er fastlagt pa
grundlag af Almon—-estimation 1935-84 under antagelse om line—
wrt aftagende vegte (ogs& andre vegtfordelinoger har veret for-
segt, if. EH 21.10.83). ¥Ydr&é(—1) og Ydré&(-2) er inflaterst (med
pepdvd, da (3 ellers ville implicere pengeillusion. Det har
agsa varet forseogt alt estimers med inflatering med Y4, hvorved
der tages hensyn til realvekst foruden inflation, samt uden
inflatering (s nedenfor). I steady-state, hvor forbrug og ind—
komst vokser med vaekstraten g og hvor realrenten efter skat er

iy, implicerer (1} forbrugs-kvoten

(5) clg,i) = (~bO+(i-bi1)kg-bI%i)/b2.

Estimationsresultater.

Tabel 1 viser estimationsresultater for forskellioe §nd-
komstbegreber nar rentesatsen ikke medtages 1 estimationen,
Ferete sajle 1 tabellen er forbrugsfunktionen i ADAM, oktober
1984, Onden sejle er den samme relation, men estimsret frem il
1982, Swvjle 3-5 angiver resultatet nar Ydé anvendes som ind-

kLomstudtrylk 1 stedet for YdS, idet Ydré(-1) og Ydré&{-2) 1 (3}



Sengn

v

hihw. ikke med pepdv, og inflateres med

Yi. (Tal

inflateres, inflateres

i paregntes under parameterestimaterne er t-vardier).

at det
Ydé& frem

Det ses, giver =2t klart kennere estimationsresultat

at anvends for YdE som  indkomstudbryiz: R® O bliver

sterre, kortsigtsforbrugskvoten (bl)  sterre o9 steady-state
forbrugskvoten (c) bliver mindre. Desuden bliver forudsigelses-
feilene for 1980-erne, bortset fra 1985, mindrs.

De tre estimationer med Ydé som indkomstudtryl er meget ens.

Inflaterinog med pepdvy giver den storste kortsigtede for-
rugskvote, inflatering med YFf den mindste.
Tabel 1. Makroftorbrugsfunktioner uden rentesats
Indkomst Yed Yd3 Yeid Ydé Ydé
Fst. per. 195580 195582 1955-82 1253582 199582
Inflat. *) - - - pepdy Y+
b iy eloy oGS - 25 - O34 - 932
(2,035 (.84} (4,077 (4.5%) (4.3
b1 - 426 417 . 528 W SE2 A7
{7.93) (&H. 80 {(8.74) (B.67) (8.99)
b2 -, 354 —. 421 - B57 Sy 21015 2
(3.1%) (5.59) (&.44) (6.23) {H.74)
= W 795 757 851 = ) - 2595
5k 012 - 314 L0311 011 201
DPW 2023 1.47 2.13 2023 2.30
ci{i) 2 1.0 -39 W P50 - PR . P3E
c{4) 2 «FE « 25 .92 =71 .71
Fejl @
1981 —Z.1 2.6 = ~. b —u b
1982 -2.9 2. —. 8 -7 a7
1983 —~2.8 -2.9 -1.2 =1.1 e
1984 - .6 - .7 - .4 —n 2 — .
1985 +1.8 +1.8 T2 2 +2. 5 +2.5

B YVariabel brugt til
Jfa (3

inflatering

at Ydré&(-1)

o Ydr&{—2Y,

2 (9! er steady-—state forbrugskvoten ved realvekst pa g %

PBedag JFf. (353

¥ Enkeltperiode—foruwdsigelsesfeil;
ar stigning (faktisk-forecast).

De tre
nar Ydé

inddrages som forklarends variabel.

forate sojlar

anverdes som

indkomstudtryk og

estimationsresultaterne. Igen

fe2il pa procentvis ar til

i tabhel 2 viser estimationsresultater

realrenten efter skatlt

Der er ikke stor forskel pa

resul terer inflatering med pepdv



o

o

i den sterste kortsigtsforbrugskvote, Y+ i den mindste. dvi-
delse af estimationsperioden til 1984/B% wndrer ikke parameter-—
sgtimaterne meget. (Deles estimationspericden op pa to delperi-
onder, for og efter 1273, fas til gengsld ret forskellige esti-
mater {for de to delperioder). Makroforbrugs—-relationesn i ADAM,
april 1986, er den der svarer til 2. soile, altsa hvor Ydré(—1)
og Ydrée(-2)  inflateres med pepdv. (Estimationsplot og dynami sk
simul ation 19585-85 er vist i bilag 1).

FEetimation med andre lagstrukturer for Ydrd i Ydé-udtryklet
rarr varet Jforsegt. I 4. sejle 1 tabel 2 s saledss angivet
resultatet af at estimere med lagstrukturen 3IF3-.53~.14, nar
Yor-sd(-—~1) og Ydrée(-2) inflateres med YF. Farameterestimaterne
wndres ilkke meget. Men inflateres i stedet med popdv eller
unclades inflatering med denne alternative lagstruktuwr fas
vasenltlig ringere estimstionsresultater gnd de 1 sejle 1-3A

viste.



Tabel Z. Makroforbrugsfunktioner med Ydé og rentesats,
estimeret 1955-02.

Inflat, » - pcpdv YEIZ-EI~14 (YF)
B - 028 —. 046 —, 044 - AT
(4.97) (5, H6) (5. 27) (4. 672
b1 LS4 LE5T9 .52y BT
(9.79) (9, 29) (16.6) (9.17)
e - 757 -, 763 —- &84 ~. 648
(4. 69) {6.06) (&, B (6.11)
b3 - ELE -. 329 -, ERT - %1
(2. 46) (1.89) (2. 3% (2. 609)
R= . 881 L 877 . 882 . 861
SE L0106 OO LE10 LO11
W .16 2,09 2.7 2,37
cll,-2) ® . T .95 .94 . 94
c(1,7) @ .94 9T .92 .92
c(4,-2) 2 .94  PE .92 .92
c(48,3) .92 .91 . T0 .90
v .4 .2 .3 !
Femjl &
1981 -4 -4 ~. -1
1982 -.B - B -7 -
1987 -2, 2.1 -1.9 ~1.4
1984 ~1.4 1.5 1.1 -
19635 1,4 +1.4 +1.8 2,0

3 SBe fodnote 1 til tabel 1.

2 cla,i) er steady-state forbrugskvoten ved realvelist pa g % p.a. op realrente efter skat pa i % p.a. .
% Be foddnote 3 til tabel 1.

% Vggt til den 1 periode lagoede inflationsrate i forventningstilpasningsrelationen (2),

Forbrug, inflation og formues

Det har ver et forseght at inddrage inflationsraten
(DL (pecpdv)) =om  forklarends variabel 1 forbrugsfunkiionen pa

samme made som 1 Davidson m.fl. (1978)=:

2 Davidson, Hendry, &rba and Yeo; Econmmitric Modelling of the fggregate Time-Series Relationship batwesn
Consumers” Expenditure and Income in the United Kingdom. THE IZCONOWMIC JOURNAL, december 1978.
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(&) DLL(Cpd)~-DL(pocp4v}) = bik{(DL(¥d&)-DL {pepdv))
+h2X (Cpd(~1) /Yd&{~1)) +hIXDl (pocpdv)
+FR4HD DL (Y &) ~Dl (popdv) 3

En begrundelse +for at medtage inflationsraten er, at hoj in-
flation medfersr stort fald i realverdi af finansielle aktiver,
Mvilket har en negativ effekt pa forbruget. DL {(pcpdv) kan altsa
fortollkes som proxy for en formueeffekt. Det er dog ikke mogen
girlig hensighsmessiyg made at  inddirage formueeffek-ter pa, da
der ber skaleres med sterrelsen af den finansielle formues .

Inddiragelsen af accelerationen for indkomsten (sidste led i
(6) kan begrundes med treghed 1 tilpasningen:
Givet vmkstraten for realindliomsten er den reale forbrugsvelsh
sterre, hvis vekstraten for indkomsten e den samme som 1 fare-
gaende periode, end hvis den esr vokset. Farameteren b4 ma der—
for forventes alt vere negabtiv.

Stepady—-state forbrugskvoten ved 2n real vekstrate pa g og en

inflationsrate pa h er
(77 cl{g,h) = {(1-bl1)Ka-b3Ikh) b2

Estimationsresultater med og uden inddragelse af accelesrationen
i indkomsten e+ vist 1 tabel 3. Selv om estimatet for b4 ikke
er signifikant, har inddragelse af indkomst-accelerationen stor
betydning for de evrioe estimater. Medtagelse af denne variabel
indebwrer saledes en vesentlig sterre kortsighbet forbrugskvote.
Menstret for og sterrelsen af foruwdsigelsesfeilens minder megeb
om, hvad der gialdt for de eviige sstimationsligninger med Ydé
som indkomstudtryk. Inddrages konstantlied =1ler DDL(popdv) som

regressorer bliver esstimatet for b3 klart insignifikant.

2  Dette geres 1 Hendry and Ungern-Sternberg; Liguidity and inflation effekts on consumers® expenditure, i

A. Deaton (ed.); EBSAYS IN THE THEBRY AND MEABUREMENT OF CCONSUMER EEHAVIOUR , DUP, 1981,



Tahel I . Forbrugsfunktioner med inflationsrate
Est. per. 125582 1956—82
b1 - 486 - 624
(5.3} {(4.5)
B2 - 332 —. 266
(5.4) {ZF.0)
b3 -.171 ~. 1446
(3.9 {(2.4)
b4 - —. 129
(1.4}
SE L9013 ~913
510 2.13 2.37
cCil1,2)y 22 77 -28
c{l,14) 2? - 724 .93
ci{4,2) 22» =23 -2=E
ci{4.10) =2 . B2 -89
c{Z.26a) 2 -87 .87
Fejl =2
izel -1.2 -.8
1282 -1.1 S 4
1983 -1.2 -1.4
1984 - .3 - .1
1985 +1.9 +2_1

¥» Clg,.h) er steady state forbrugskvoten ved realvakst pi g % p.a. og inflationsrate pa h % p.a.
2 Sp fodnote 3 til tabel i

Som navnt kan inflationsraten fortolkes som en proxy for
formueeffekter. Tilsvarende kan realrenten efter skat 1 ligning
(1} maske til dels afspejle formueeffekter (selv om det i sa
fald snarere wvar NRIGEN til obligationsrenten der burde indga)d.
Bade inflationsrate og rentesndringer sSOm proxy’er far
formueeffekter har den alvorlige mangel, at der ikke tages hen—
syn til sterrelsen af +ormuen. Det vil nok vere hensigtsmes-
sigt at inddrage formueeffekter eksplicit ved anvendelse af tal

for bade finansiel og real formue 4.

# Inkorporering af formuen ("integral eontrol™) i en error correction model er bl.a. beskrevet i Hendry and
Ungern~Sternberg op. cit. .
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2. Bilkebsfunktionen

Relationen for fCbh 1 ADAM, april 1984, har sSammea
specifikation som i1 ADAM, oktober 1984, bortset fra at Ydbd er

anvendt som indkomstudtryk i stedet for YdS:

(8 DHCh/LR = pld( ({Ydé/popdy) /LD (~-1/74)
= {2727 Yde/popdvy /U (5743 )
+pZ2E 0 {uccbh/pck) (-1/4) —(2/3)d (uceb/poky (=574 )+
p3kl Glku{=1/4)—(2/3) X1k (-53/4) Y+pdk (fCh/th) (1)

Tabel 4 viser sstimationsresultater. Forste sejle asvarer til
fCh—relationen i OKTB4, som gr estimeret pa "gamle" YdS-~tal for
perioden 19254-45. Anden sejle viser estimationsresultatet nar
Yb fra  ADAMBE  anvendes. Tredie seile e~ det tilsvarends
metimationsresultat Ffor estimaticonsperioden  1956-82. Fjerde
sojle er fCh-relationen i  Apr8&, hvor Ydbé (med popdv-inflate-
Fimg af Ydréd-1l) og Ydrd{-2))  anvendes som indkomstudbtryk.
Estimationsresultaterne er ikke meget forskellige, bortset fra
at rentefelsomheden (p3-estimatet) s godt 173 sterre for esti-
mationsperioden 1956-82 1. f.t. 1956-8%. Estimationsplot og
clymamisl: gimulation 1934683 for den nye fCf-relation er vist i

bBilag 2.
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Tabel 4. Bilksbhsfunktion.
Indkamst (Yd3S) 1t Y Yd5 Yeld 2
Est. per. 195680 1934680 192546-82 195482
=1 . 1a7 . 179 . 154 At
(8.4&) (8.8 (8.5) (g.3)
2 —1.98 —2.1% ~1.8B5 -1.97
(4.73) (4.6) (4.1} (4.2
3 -8, 24 -F.04 -12.4 —-13.8
(2. 8) (2. 59) (4,6 (4.4)
4 . &7 .2 10 -, S —. H3G
(5. &) (5. 8&) (5.6 (Ha.4d)
SE - 164 - 1624 « 1467 168
D 1.80 1.86 i.78 1.85
F:Ej 1 )
1281 887 - AEE +184
1982 —17322 =1072 - D42
1783 —110% - &46 - 409
1984 - DEE + 449 + 137
12485 +14ib +20EL +2181

1* Relationen i OKTB4, estimeret pa "gamle” Ydo-tal for 1%54-43.

2 Relationen i APRBA - Ydr&(-1) og Yor&{-2} er inflateret med pepdy

3! Enkeltperiode-forudsigelsesfail; fejl m.h.t. #0b i mill. kr. (faktisk-forecast).
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BCONOMIC MODELLING KONFERENCE

Konferencen blev holdt pa London Business School, 24.-27. marts.
Den var arrangeret af tidsskriftet Economic Modelling og London Busi-
ness School, og dens titel var "Economic modelling in the OECD econo-

mies: Current developments and future challenges®

Som titlen antyder blev der behandlet et meget bredt spektrum af
emner pa konferencen. En del af indlegene omhandlede dog international
kordinering af gkonomisk politik, eller modellering af gkonomiens ud-

budsside og private investeringer.

International politik-kordinering

Kleins indleg omhandlede isar udsigterne for den internationale
gkonomiske udvikling og effekterne af yderligere cliepris— og dollar—
fald. Tidligere &rs forudsigelse af recession i 1986 er erstattet af
forventning om hej wvekst (udviklingen vil dog vare meget forskellig
for forskellige u-lande), hvilket ferst og fremmest skyldes faldet i
olieprisen og dollarkursen, som ventes at blive pd hhv. 35 og 20% i
1986. Falder olieprisen 1 stedet med 45% bliver BNP-vekstraten i
OECD-landene 1-1 1/2 procentpoint hejere. Klein mente at dollarfaldet
iser skyldtes international politik-kordinering, men fremhavede at
ligevagt pd USA's handelsbalance kravede et dollarfald pa ikke 20% men
ca. 40%.

Onishi fortalte (pa et meget Japansk engelsk) om langsigtede
(1986-2000) politik-simulationer for OECD-landene baseret pa den glo-
bale FUGI-model. En grundkersel med forudsetning om stort set uendret
gkonomisk politik sammenlignes med en alternativ-kersel me flg. former
for politik-koordinering i OECD-landene startende i 1986: 1)
koordineret pengepolitik m.h.p. nedszttelse af renten, 2) nedskzring
af militarudgifter med 5% om A&ret i alle {ogsa ikke-OECD) lande 3)
eget R & D, 4) eget u-landsstette, 5) ensidig japansk ekspansiv
finanspolitik og fjernelse af diverse handelsbindinger. Modellen for-



udsiger en gennemsnitlig A&rlig wvekstrate for OECD for 1986-2000 pa

2.9% i grundkerslen mod 3.6% 1 alternativ-kerslen.

I flere indlag blev internatiocnal politik-koordinering analyseret
ud fra et spilteoretisk udgangspunkt. Forskellige former for koor-—
dination blev diskuteret: 1) Udveksling af information om ekonomisk
politik, 2) timing af politik, 3) egentlig koordination af ekonomisk
politik. Blandt andet blev felgende spergsmal behandlet: 1) i hvilke
tilfalde er politik-koordinering til fordel for et land, 2} hvor meget
betyder hensyntagen til andre landes reaktion pd et lands ekonomiske
politik, 3) hvor store fordele er der forbundet med koordinering og
hvordan er de fordelt, 4)hvilke initamenter er der til at "snyde" 1
politik-samarbejdet? I en analyse af politik-koordination mellem USA
og EFF nar Hallett (UK) til den konklusion at egentlig koordinering
issr er en fordel for EF, at USA taber relativt meget hvis EF
"snyder", og at USA derfor ikke har noget stort incitament til at sam-
arbejde. Desuden hzvdes at USA har en komparativ fordel i
pengepolitik, mens FEF har komparativ fordel i finanspolitik. (Det
tvivlsoome 1 at betragte EF som en blok i relation til ekonomisk

politik blev indremmet af Hallett).

Udbudssiden og private investeringer

En del indlzg handlede om integrering af udbudssiden i ekonomiske
modeller og resultaterne heraf for effekterne af ekonomisk politik:
Det balancerede budgets multiplikator bliver, iflg. bl.a. Knoester
(Holland) og Beenstock (UK), negativ.

I FKnoesters model, som er estimeret for Vesttyskland, Holland, UK
og USA, integreres en clay-clay argangsmodel, pris- og lenrelationer
og en s@dvanlig Keynesiansk efterspergselsside. Den centrale mekanis-—
me, der skaber en negativ balanceret budget-multiplikator, bestar i,
at en eget beskatning i hej grad overveltes pad lennen, sdledes at pro-
duktionsomkostningerne vokser, hvilket far investeringer og nettoeks-
port til at falde. Denne overvaltning pa lennen, der skyldes at len—
modtagerne interesserer sig for reallemnen efter skat, er iflg. Knoe-
ster meget betydelig og forklarer en stor del af den historiske real-
lensudvikling i OECD-landene. Den negative balaceret budget-multipli-
kator gelder bade pa kort og langt sigt og er pa lang sigt numerisk



sterre end den multiplikator der fremkommer hvis skatteforhejelsen
modsvares af et mindre udbud af statsobligationer i stedet for egede
offentlige udgifter. Man skal altsd sanke skatterne og finansiere det-
te wved at mindske de offentlige udgifter. (Endringen af de offentlige
udgifter bestdr af et mix af sndring i vareefterspergsel, offentlig

lensum og overfersler).

Det er en tilsvarende effekt via arbejdsudbud/lenrelation der
forklarer Beenstocks negafive palanceret budget-multiplikator.
Verbruggen har ogsd denne effekt med i sin model for Holland, men har
desuden proxy-variabler for negative incitament-effekter m.v. af stor
offentlig sektor og stort skattetryk med i investerings— og kapaci-
tets- (og dermed indirekte i eksport-) funktionerne. Koefficienterne
til disse proxy-variabler er signifikante, og modellen har negativ
balanceret budget-multiplikator, men Verbruggen advarede mod for

starke konklusioner p.g.a. proxy'ernes upracise karakter.

Der var flere indlag om udbudssiden i forskellige makroskonometri-
ske modeller, bl.a. den norske kvartalsmodel RIRKMOD, hvor virksomhe-
dernes adfard er udledt fra profitmaximering under antagelse om mono-
polistisk konkurrence og tilpasningsomkostninger. Holly og Smith (UK)
diskuterede estimation af faktorefterspergselsfunktioner udledt fra en
translog-omkostningsfunktion.

Fitzgerald (Irland) prasenterede en model for udbudssiden i en
dben cgkonomi. Nar der er fri bevegelighed for kapital (og arbeijds-
kraft) over landegranser og nhar en betydelig del af produktionen
varectages af multinationale vwvirksomheder m.h.p. det internationale
marked, har indenlandske omkostningsforhold relativt til udenlandske
betydning for hvor stor en del af den samlede verdensproduktion mul-
tinationale vwvirksomheder placerer i landet. Nar priselasticiteter i
faktorefterspergselsfunktioner udledes far man dels en substitutions-
effekt og dels en effekt via @ndringen i den indenlandske produktion.
Den sidstnzvnte effekt, som normalt ignoreres, og som skyldes at
multinationale virksomheders allokering af produktion pa lande (og
dermed den indenlandske produktion} afhenger af forholdet mellem
indenlandske og udenlandske faktorpriser, er estimeret til at vere
meget betydelig i smd Abne ekonomier som den irske og belgiske.
Effekten betyder ogsd at krydspriselasticiteterne bliver negative: Nar
prisen pad kaptital i Irland falder vokser efterspergslen efter irsk
arbejdskraft fordi de lavere produktionsomkostninger trzkker en sterre
del af den internationale produktion til Irland.



Et af de mest interessante foredrag var Pindycks om risiko og fa-
ste investeringer. Han mente, at olieprisstigningerne i 1970'erne, de
afledte inflationseffekter og den svingende ekonomiske politik som
folge af stagflationsfenomenet har betydet sterre usikkerhed hos
virksomhederne m.h.t. fremtidige priser og afsztningsmuligheder pa
varemarkederne. (En indikator for den sterre markedsrisiko er, at
variansen 1 aktieafkast har varet sterre efter olieprisstigningerne
end fer). Hans pointe er, at den sterre usikkerhed ferer til lavere
investeringer, ogs& selv om virksomhederne ikke har risikcaversion.
Investeringer er 1 hej grad irreversible. En virksomhed som er etab-
leret pd et givet marked har pd ethvert tidspunkt en rakke alternative
investeringsmuligheder. Disse d&bne muligheder har en verdi, lige som
en "option" p& f.eks. et kulmarked (nar man keber en option, keber man
retten til at kobe en given mengde af en vare, f.eks. kul, men man
binder sig ikke til faktisk at kebe noget). Hvilket investerings-
projekt der er mest fordelagtigt afhznger af fremtidige priser og
afsztningsmuligheder. Nar usikkerheden m.h.t. disse fremtidige forhold
@ges, vokser risikoen og dermed verdien af at have dbne investerings-—
muligheder/options. Nar en investering gennemferes binder virksomheden
sig, d.v.s. den "dreber" en option, netop fordi investeringer er
irreversible. Vardien af en option er altsd en omkostning, som skal
inddrages i investeringskalkulen. Sterre usikkerhed medferer altsa
sterre option-verdi og dermed lavere investeringer. TeoOrien er testet
empirisk, bl.a. wved at inddrage variansen af aktieafkast som
forklarende variabel 1 regressionsanalyser; variablen har stor

kvantitativ betydning for investeringerne.

Gerard (Belgien) beskrev investeringsmodeller med endogent varie-
rende parametre. Det er sdledes estimeret, at pessimistiske forvent-
ninger hos virksomhederne m.h.t. fremtidige afsztningsmuligheder
(salgsrestriktion) medferer, at investeringernes elasticitet m.h.t af-
setningsforventning bliver sterre og elasticiteten m.h.t. kapitalom-

kostninger mindre end ved optimistiske afsztningsforventninger.

Andre indlag

Von Natzmer (Vesttyskland) havde estimeret at offentlig geld har
en negativ men meget lille effekt pa forbrugskvoten, s& lille at det

Ricardianske zkvivalensteorien kan afvises.



Brayton (USA) diskuterede pa grundlag af FED's MPS-mcdel effek-
terne af de store skattelettelser i USA i begyndelsen af 1980'erne. Pa
kort sigt (begyndelsen af 80'erne) har effekten varet positiv: den po-
sitive effekt pd forbrug og investeringer fra skattelettelsen var
sterre end den negative effekt pa investeringerne som felge af rente-
stigningen. P& langt sigt (slutningen af 1980'erne) fortranges imid-
lertid de private investeringer via rentestigningen, og produktionen
bliver mindre. Dette gzlder navnlig hvis alternativet +til skat-
telettelserne wvar en ekspansiv pengepolitik, der sikrede samme ar—
bejdsleshed 1 perioden, men ogsa hvis pengemengden holdes uzndret i
alternativforlebet. P4 andre amerikanske modeller fas dog positive ef-
fekter ogsa pa langt sigt, hvis pengmengden holdes konstant .

Van den Noord havde beregnet at investeringssubsidier i Holland
har fremmet investeringer, vekst og prisstabilitet, men har virket ne-

gativt pa beskzftigelsen.

Vidar Knudsen diskuterede olieprisens betydning for norsk ekonomi.
To alternative forleb af olieprisen frem til &r 2000 blev analyseret:
et hejpris-alternativ og et lavpris-alternativ. Ikke uventet vil heje
oliepriser vere en fordel for Norge, men landet klarer sig ogsa godt i
lavpris-alternativet (bl.a. vil udlandsgelden vere tilbagebetalt i
1993). Der er dog forudsat betydelige olieprisstigninger i 1990'erne,
ogsd 1 lavpris-alternativet. De to alternative prisforleb er beregnet
ved hjelp af en norsk model til bestemmelse af olieprisen, og er ba-
seret pa to forskellige szt af antagelser vedr. international ekono-
misk wekst, priser pad alternative energikilder m.v. Kuwaits to me-
de-deltagere viste stor interesse for denne model og spurgte Knudsen
hvorfor Norge ikke ville samarbejde med OPEC ndr olieprisen har sa
stor betydning for norsk ekonomi. Knudsen ville dog ikke svare pa et

sadant politisk spergsmil.

Der var desuden indleg om empiriske generelle ligevegtsmodeller,
ledende indikatorer, effekter af nedsat arbejdstid, peolitik-simula-

tioner for Jugoslaviens ekonomi m.v.
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BOLIGPRISRELATION OG BOLIGINVESTERINGSRELATION II.

I dette papir redeggres for resultaterne af arbesjdet med
boligmodelien siden papiret EH 15.08.1985. Modellen bestar
af to estimerede iigninger: En iigning for boligprisen, som
er udledt under antagelse om ligevaegt mellem beholdningsef-
terspgrgsel efter boliger og —udbud af boliger, og en lig-
ning der bestemmer boliginvesteringerne som en funktion af

bl.a. forholdet mellem boligpris og byvggeomkostninger.
Fgrst Dbesgkrives estimationsresultater for hhv. pris— og
investeringsrelation. Dernast beskrives simulationsresuita-—

ter.

Boligprisrelationen

Et afggrende problem i de tidligere estimationer af
Prisligningen var en kraftig uforkiaret wvakst i den relative
boligpris. Arsagen til dette problem var fegrst og fremmest
anvendelse af en uplausibel boligstockserie (5f. Elien An-
dersen, 31.10.1985). Det grundlazggende boligstocktal ultimo
1965 pa& godt 185 mldr. BO-kr. er derfor havet med 75 mldr.
BO—-kr. til godt 260 midr. (Eliens forslag). Boligbeholdnin-

gen (ultimo) de @gvrige Ar er herefter beregnet ved ligningen
¥n4a = (1-0.0098) % Xh4(-1) + fIh.

Et andet alvoriigt problem i de tidligere estimationer i

(log-transformeret ) niveau var kraftig MUKO. I denne omngang

er prisrelationen derfor udelukkende estimeret i (relative)

andringer, 4.v.s. pa formen

(1) Rphkpf = al*RKh4l + azZ*RfYdf + a3=xDikons + a4=*=DRphpf.



R2=0.954, SE=0.0194, DW=2.58, 18966—82

DU23 (=4 i 1872 og 0.5 i 1973 ellers 0) er en dummy, SCH
skal fange stighingen i Dboligefterspegrgslen, der skyldes
aftrapningen i 1972-73 af ordningen om refusion af moms pa
byggematerialer.

Estimationen implicerer en indkomstelasticitet i Dbolig-
efterspgrgslen pa& 2.3 (jf. (2})}, hvilket svynes meget hejt.
Den hgje indkomstelasticitet er et generelt problem i alle
vore estimationer. Ogsa boligefterspergslens kvasi-elasti-
citet m.h.t. rente og prisstigningsforventninger er hegj; en
stigning pa 1 procentpoint i ikons (eller .01/(2~tsm3y)i
iko) fgrer saledes til et fald i boligefterspergsien pd 5.1
pCct. Priselasticiteten i boligefterspgrgslen er —-0.9, hvil-
ket synes rimeligt.

Relaticonen er meget stabil overfor en udvidelse af
estimationsperiocden til 1984; Estimatet af a3 &ndres dog til
ca. =—4.5. Estimeres ligning (3) 1966~82 med konstantled,
biiver dette klart insignifikant (£-vardi 0.9), hvilket
betyder at der ikke har varet nogen (signifikant) uforklaret
vekst i boligefterspergslen i estimationsperioden. Men med-
tagelsen af konstantled har dog ret stor betydning for
parameterestimaterne til RKh4lL og RfYdf; boligefterspegrg—
slens indkomstelasticitet reduceres sdledes til 1.75. BEsti-
meres frem til 1984 mister konstantieddet dog helt betydning
(t-vardi 0.16).

I konstrukticonen af ikons er antaget statiske forvent-—
ninger til skattesatsen. Antages i stedet at den forventede
skattesats, tsmf, afhanger af de sidste Ars stigning i skat-

tesatsen
temf = tsm3y*x(1+{(Rtsm3y+Rtsm3yv(—-21)})/2)

er ikons = ikox*{i-tsmf), og man far estimationsresultatet:



Rphkpf + k*RKH3 = a_»RfY¥Ydv+a, *Dikons+a., DRphpv

1 2 3
(Indtil videre er forsggt med k=1 og 0,8).

M.h.t. sampleperiode er der forswgt med 1862, 1866 og
1968 som startar og 1982 altid som slutar. Med start i 1962
fé&s de darligste forklaringer. Mellem 1966 og 1968 har man
indtii wvidere faet at 1968 er et noget bedre startar, men
det kan muligvis skyldes, at der er problemer med skattesat-
sen (—erne), der er benyttet i ikonmns.

K.h.t. de enkelte estimationer, har det vaEret et gennem-—
gaende trak at residualerne 1866-1973 har varet de st@grste.
Dette kan givetvis afhjzlpes med indferelse af dummies a la
ovenfor navnt. Med

RfY¥Ydv har de bedste lags varet fglgende

Rf¥av4d = 0,25*(Rf¥d+.....Rf¥Y4A(-3))

RfYgvs = 0,4*RfYd + 0,3*RfYya(—1)
+ 0,2*RfY¥d(~-2) + 0,1*RfYa(-3)
(tilsvarende lags for Rphpv).

Visse andre (noget langere) lagstrukturer har ogsa givet
rimeligt psne estimationer.

Om koefficienternes storrelse har billedet vaEret ret
fast. Koefficienten til RfYdv ligger stabilit mellem 2,5 o©og
3, og er meget signifikant (T-vardi mellem 8 og 11). Forhol-
det mellem koefficienten til Dikons og DRphpv svinger mellem
1;5 og 2,5. Dikons~koefficienten fas generelt til mellem —4
cg -2, (T-vardien-2,5;-4,5) og DRphpv's til mellem 1 og 2,5.
(T-vaerdien ca. 6).

Angdende bindingen af koefficienten til RKH3 er det for
tidliigt at sige noget kiart, men en del tyder pa at 0,8 er
en anelse bedre end 1 og dette andrer ikke boligeftersporg-
slens indkomst—elasticitet, der stadigvak er stor.

I stedet for at binde koefficienten til RKH3 er der ogsa
forsegt, at binde indkomstelasticiteten til 1,8 sa man fAar

felgende estimationsligning

Rphkpf = (ao)+ al*R¥H3-41,8 = a, * REfYazv



I investeringsrelationen forklares netteoinvesteringerne
fIhn. Serien for fIhn er ikke fra ADAMBK, men konstrueret
som bruttoinvesteringerne (fIh) minus afskrivningerne bereg-
net ved hijaelp af Kh4:

fIinn = £Ih - .0099*xKh4({-1).

Relationen er estimeret i niveau:

fIhn = b0 + bi*fIhnlL + b2*pro + b3xsbyg,

hvor fIhnL = fIhn(-1); pro er forholdet mellem boligpris
{(phk) o©g byggeomkostniner {pih) korrigeret for grundpriser
{pgk) - pro = phk/ (.9*pih + .1*pgk); og sbyg er antallet af
boliger under opfeorelse med offentlig stegtte.

Den Dbedste estimation gav flg. resultat (tal i parantes er

t-vardier ):

(7) fIhn = — 23546 + .359xfIhnl + 27877*pro + .458»sbyg
(4.48) {3.80) (5.45) (5.986)

+ B5692*xDUT76 + 3477+D23
(3.73) (2.53)

R2=.97, SE=14239, DW=1.75, 1969-82

Du7Te (=i i 1976, ellers 0) er en dummy, som skyldes dels
mimsen, dels den i juni 1875 indferte forlangelse af lgbe—
tiderne for sarlige realkreditlan i en—-familiehuse pabegyndt
inden 1/4 1976. D23 (=1 i 1972 og 1973, ellers 0} er en
dummy , som skyldes at ordningen om refusion af moms pa byg-

gematerialer bliev oph&vet gradvist i 1972 og 1973.

Estimationsperiocden er forheoldsvis kort, hvilket skyldes at
forsgg pa at fere estimationens startar langere tilbage enad
1969 gav vasentligt darligere resultater; til gengesld er de
estimerede koefficienter meget stabile over for senere star-—

tar end 1969 og udvidelse af estimationsperioden til siutar



Boligmodellen

Den samlede Dboligmodel kan skrives som fglgende 12 lignin-

ger:
Fi  FIRY = LO0994KH4(-1) %

F2  REHZL = KH4(-1) /KH4 (=23 - 1 &

F3  RPHKPF = &0 i g%zgg%#L * AE%RFYDZ + AZEDIKONS + A4#DRPHPF

Fa  PHE w PF# (PHRK (=11 /PF{-130# (RPHKPF+1) %

FS  PHP = PHK/KF %

F&a RPHPF = Q#RPHP + (1-@I%#RPHPF(~-1) %

F7 RPHP = PHPR/PMP(-1) —~ 1 %

F& DRPHPF = RPHPF-RPHPF(~11 %

F? PRO = PHR/(.9%PIH + J1%PGK) %

F10 FIHM = B0 + BI#FIHN(-1) + B2#PRC + BI3%8BYG + B&4=0U7&4 + BS#DZ3 %
Fi1 KH4 = KH&4&(—1) + FIHN &

Fiz FIH = FIHM + FIHV &

Modellen er blokrekursiv. I ligning Fi og F2 bestemmes fIhv
og Rkh4L i 0. orden. Ligning F3-F8 udggr en simultan Dblok
af 1. orden, hvor kontant boligpris og forventet stigning i
prioriteret boligpris bestemmes; ligning F3 er den esti—
merede prisiigning {(ad=0), F4 definerer sammenhangen mellem
Phk og Rphkpf (pf=pcp4dxh), F5 angiver sammenh&ngen mellem
php og phk (kf=phk/php), F7 definerer Rphp, og F& bestemmer
forventningerne Rphpf og FB &ndringen i disse. Ligning F9
bestemmer forholdet mellem boligpris og byggeonkostninger i
2. orden. F10 er den estimerede investeringsrelation, der
bestemmer fIhn i 3. ordemn. Endelig bestemmes i 4. orden Kh4
i den dynamiske definitionsligning Fll og fIh i definitions-
ligningen Fi1Z2.

Der er i modellen en stabiliserende beholdningstilpas—
ningsmekanisme: En st@grre boligefterspgrgsel i periode t som

felge af f.eks. en indkomststigning eller et rentefald med-



Virkningen af &ndringer i rente og indkomst er analyseret
ved multiplikatoreksperimenter over perioden 1880-84 med
simulationen fra tabel 3 som grundlag. Multiplikatorerne er
vist i tabel 4-7. Tabel 4 og 5 viser effektermne af at @ge
obligationsrenten (iko} med 1 procentpoint i hhv. alle arene
1980-84 og &ret 1980. Tabel &6 og 7 viser effekterne af at
wge den disponible realindkomst (£Y4) med 1000 mill. kr. i
hhv. alle aremne og ferste &r. I alle fire tabeller angiver '
prafiks E og Z simuleret verdi i grundkersien (5jf. tabel 3)
med hhv. endogene og eksogene prisforventninger, mens pra-—
fiks EE o©g ZZ angiver simuleret verdi efter &ndring i iko
eller fY4; prafiks DD angiver forskellen mellem simuleret
vErdi efter &ndring i iko eller f¥4d og grundkegrslens vardi.

Det ses af tabellerne at multiplikatorerne er langt kraf-—
tigere med endogene end med eksogene forventninger til bo-
ligprisstigningen. Fgrstearsmultiplikatorerne for fIhn er
sadledes (numerisk) mere end fire gange sa store med endogene
som med eksogene prisforventninger.

Rentemultiplikatorerne med endogene prisforventninger i
tabel 4 og 5 er urimeligt kraftige. En stigning pa 1 pro-
centpoint i iko ferer saledes til et fald i fIhn pa 28 pct.
det ferste Ar; og over 30 pct. de to efterfglgende ar hvis
rentestigningen er permanent {(tabel 4). Fegrstedrseffekten
péa fIhn gdr over et fald i boligprisen pa 13 pct., og for-
ventningerne til prisstigningstakten falder 1.5 procent—
point. I tilf=zldet med permanent rehtezndring er Dikons
stort set uandret fra 1981-84 i f. t. grundkerslien, O©Og den
Javere stigningstakt for Kh4 ses at fegre til boligprisstig-—
ninger; men indekset for phk og dermed pro liggef under
grundke@rslens i helile perioden, hvilket forklarer det fort-
satte faid i fIhn. I tilfeidet med midlertidig rentestigning
{tabel 5) aftager multiplikatoren for fihn meget hurtigt,
hvilket skyldes at iko falder i 21981 svarende til stigningen
i 12980; dette fgrer - sammen med den mindre stigning i1 Kh4d -
til en stigning i phk pad 17 pct., hvorved indekset for phk
og pro straks brings pa niveau med grundkerslens. Det fort—
satte fald i fihn i f.t. grundkerslen skyldes den laggede
endogene i flIhn-relationen.

Sterreisen af rentemultiplikatorene nar forventningerne

antages eksogene ser rimelige ud. Ved en permanent reqn-—

1%
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Simulation af modellen med andre prisrelaticner

I tabel 8 er vist resultaterne m.h.t. fIhn af simulation
med modellen nadr den estimerede prisrelation (4) anvendes i
stedet for (3). Prefiks E og % angiver som for simuleret
vardi med hhv. endogene og eksogene prisforventhinger. Prae—
fiks EE og 2% er simuleret vardi efter &ndring af iko eller
fyda.

I den dynamiske grundsimulation fas sterre fejli for 1980
©og 1981, men mindre fejl for 1982 og 1983 end tilfazldet wvar
med prisrelation (3) (5f. tabei 3).

Multiplikatorene er ogsa her vasentlig sterre med endo-
gene end med eksogene forventninger. Multiplikatorene m.h.t.
renten er ca. 25 pct. mindre end i tabel 4 og 5, mens mul-—
tiplikatorene m.h.t. indkomsten er omtrent usndrede i f.t.
tabel 6 og 7.

Simuleres modellen med prisrelationer med kortere lags i
indkomst~ og prisstigningsforventninger, fas generelt store
fe4l efter 1979, hvilket bl. a. kan skyldes den v&sentlig
lavere renteelasticitet 1 disse estimationer af prislignin-

gen.
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beskriver forholdet mellem tsa0 og tsg2/{1-bysiD) 1970-73).
Begrundelsen for at valge tsal0 er at der pa den made skabes
en skattesats hvor der ses bort fra det laveste skatteplig-—
tige indkomsttrin.

Det er klart at tsm3 fa&r et tilsvarende spring som tsg?2
1969-70. I den sidste tid er det forsegt, at fa nogle mar—
ginale skattesatser, som ikke har et spring 1869-70. Der er
forsggt med 2 andringer ud fra tsm3. I tsm3x sattes skatte—
satsen i 1969 til 0,40 og der fas derefter

1959-69: tsm3x 0,40*th%Vthz(1969)

1970~-84: tsm3X = tsm3

I tsm3y &ndres skattesatsen i 1970 til 0,36 og der fas fgl-

gende sats
1959—-69 og 1971-84: tsm3y = tsm3
1970: tsm3y = 0.36
Til sidst beskrives Z satser, som tager et helt andet ud-
gangspunkt. Efter 1970 sazttes satsen til skattesatsen for 3.
indkomsttrin. tsm4 konstrueres fegr 1970 som tsm3x, og fei-
gende sats opnas

2
1959-69: tsmd = 0.45xtsgR/tsg2(1969)

1970—-84: tsmé = tspt+itsk+tsu3=xtsu

tsmb konstrueres som tsmd4 efter 1970 og fgr 1970 ud fra
fornoidet mellem tsm5 og tsgZ i 1970 og feglgende sats opnas

1959-1969: tsmb = tsgZxtsm5(41970)/tsg2(1970)
1971—84: tsms = tsmd
A870: tsm5 = 0,44

Angaende estimationerne giver de forskellige skattesat-

ib5



BILAG 2. Variabeldokumentation

phk Kontantprisindekset for en—-familiehuse er [a
Statsskatteglrektoratets publikation "E endoiggg?ts g?
halvar 1984"s s, 93, tabel XIle, Statasdattedirekgora—
tets kontantprisindeks gér imidlertid kun tilbage til
&gggénigiiggﬁggkggg 1945 c gger phk-indekset derfor pa

i - 3
(qotantprisin ' omgren~Hansen og Khesgaard

php lIndekset for prioriterede priser pd en-famili .
bageret pd den navnte publikationp“EJendomséaiSﬂ?se &7

pek Indekset for kontantpriser pd grunde er ogsad fra "Ejendomssalg"

sbyg Serien for anhtallet af boliger (lejligheder) under
opferelse med offentlig stotte er baseret pa den kvar-
talsvise opgerelse at byggevirksomhaden i Statistiske
Efterretninger. Der har veret det problewm ved Konstruk-
tion af seriens at statistikken har andret sig i lebet
af &rene. Fer 1949 dzkkede statistikken kun "byer
me.v."s og det engrafiske omrdde der er omfattet af
"byer m.v.' 2zndrede sig et par gange mellem 19392 og
124649, Fra 1969 har statistikken omfatte hele landet.
Disse forskelle er der taget hejde for ved at beregne
korrektionsfaktorer:s baseret pa de perioder faor hvilke
der har varet statistik for bade 'gamle' o "mye" om-
rdders o0g derefter multiplicere de tidligere tal wmed
disse korrektionsfaktorer. ra 17980 offentliggeres der
ikke tal for QFFentli%t stettede boliger under opferel-
se i SE. Tallene for 19280-8%4 er derfor baseret pd en
sarlig bidndudskrift baseret pad BBER-registrets som den
offen liggéorte statistik ovgsd bygger p ttallene far
1984 er prelebige). sb-~tallene er beregnet som et
vegtet gennemsnit af de kvartalsvise opgerelser over
antallet af aoffentligt stettede boliger under opfarelse
ultimo kvartalet. Tallene ultimo 4. kvartal de fore-
gédende &8r g ultimo 4. kvartal det aktuelle ar_er begge
vegtet med 1/8y mens tallene ultimo 4.+ 2. og 3. kvar-
tal er vegtet med 1/4.
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Panmarks Statistik 153,088, 1985
&. kontor ER/am+bh

Modelgruppen

BOLIGPRISRELATION 0G BOLIGINVESTERINGERELATION I

I dette papir redegeres for resultaterns af de hidtidige
forsayg pa estimatiorn af en boligmodel. der bestar af to
estimerede ligninger. I den ene ligningsy som ev udledt péa
grundlag af beholdningsefterspargslen =fter og -udbudet a¥
boligers bestemmes boligprisen. I den anden ligrning bestem-
mes baoliginvesteringernes dey pl.a. afhanger af forholdet
mellem boligprisen og bvgogeomkostningerne (dvs. profitmar-

ginen for boligbygoerid.
I DPanmark har Blomgren—-Hansen o0g HEresgasard (1977 ag

19783y Entreprenarforeningen (1981) og SEBNM/DERS (1983 +tid-

ligere estimeret boligmodeller af denne tvpe.

Boligprisrelationsn

PBet antages at bpligefterspergselsrelationsn &y log—-li-

neers

1y LKhd = al+ai#lphkpf+eldlfYdilagihx
+a3#¥Likons+a4#lRphoe+adst
hivor
L angiver den naturlige logaritmes

Khd er den samlede esftersporgsel =fter boliger
1 taste prisers

Ehkg¥ gy forholdet mellen kontantprisen pd en-
amlliehuse (phk) og forbrugerprisindekset (pfls

fydilagilhy = (FYdI+FYd1 (-1 +FYd1(~202/3y hvor
TYodl er den disponible indkomst deflateret
mad pfFiYd3/pfls



ikons er obligationsrenten sfter skat
(=1 ko¥{1-8d/Y¥F2)s

Rphpe er den forventede relative stigningstakt
or priorviterede priser p8 en—familishuse {(phpl;

L er en variabel spm angiver tiden og sowm antager
verdien 1 i 1948y 2 1 1949 osv.

phkpf Ffungerer spom en proxy for den relative boligpris. En
svaghed vaed at anvende denne variabgl svs at an-familiehuse
kun udgesr e2n del af den samlede boligmasse. Sam indkomstud-
tryk er anvendt et gennemsnit af flere &rs disponible real-
indkomstery da boligeftevrspargsel md antages at vare baseret
pd en relativit langsigtet indkomstforventmning. I beregningen
aft renten efter skat er anvendt et udtryk for den gennem—
snitlige direkte shattekvote 1 mangel af st brugbart udtryk
far den warginale direkte skattekvote.

At det &v de prioriterede huspriser (i modseatrning til
kontantpriserne) der ber anvendes i prisforventningsudiryk—
ketys kan der argumenteres for pld felgende mide (3f. Meller
(198331 s. 251):f Ved keb af en bolig anskaffes bade et aktiv
{holigen) opg et passiv (en obligastionsgeldy der svarer til
boligpriseny hvis alternativet til kaeb af bolig er inve-
stering i obligationerl. Det vil sige at den forventeds
udvikling 1 béde boligens kontantpris og obligstionskursen
ey relevante for om boligkebet er fordelagtigt. Hvis den
nominelle (p8lydendel rente pd boliglidn kun zrdrer sig lang-
somts 84 er stigningen i den priovitervede pris imidlertid et
onmtrentligt udtryk for den samlede gevinst ved keb af bolig
med dertil knyttet lé&nsoptagelse. Ved at anvende priori-
terede priser 1 forventningsudtrykket undgdr man altsd at
skulle tage eksplicit hensyn til renteforventninger.

Inddragelsen af wvarisblen €y som indebarer en antagelse
oms at der har veret en sksogen vekstrate 1 boligefterspsrg-
glen 1 estimationsperioden (1962198171983 kan ftorekomme
noget kedelig: men viser sig at vere afgerende for: at der
kan estimeres elasticiteter af rimelig sterrelse (3. neden—
Forl. En sksogen trend i boligefterspevgsien kan dog wulig-
vis  begrundes weds at efterkrigsdrenes boligks ikke blev
afviklet i 19580~erne: hvor boligbhyggeriet CFram  til  1958)
biev finansieret ved statslédn og bhl.s. derigennem var dnder
stark stetslig kontrol som et vigtigt wmiddel i den ehkonomi-

ske politik.



thodet ae givet  ved  boligbeholdoingens KhiZ. Der

Bl oao o =

gelders at

(21 KhZ = KhZ(-1)+fIhn(—11s
hvor
Kh2 ey boligstoecken primo perioden ag

£ihin er nettoinvesteringerne i boligsr.
t2Y kan ogsd skrives
Kh2 = Kh2(~1)#{1-r)+FIh(~1)

hvor
r er afskrivningsraten og

fih er bruttoinvesteringerne 1 boliger.

Den boligpriss phk{l)s der skaber ligevegt mellem behold-
ningsefterspergslen efter holiger og den eksisterends bolig-

beholdnings kan udledes ved at indsetite LKhZ i (13):

(31 lphk(l) = hi+LpfrblselKh2
+hZ#LfYdillagihx+bixlikons
+h4¥L Rphpe+bb&t

hvor bi=1/als bi=—ailaly i=0s2:354:35
dve,
(3a? at=1/b1s3 ai=-phi/bils i=0e223:4:5

Hvis det antages at den faktisk obssrverede priss phks ev
lig med ligevegtsprisen: phk(lly er det en ligning af typen
(3) Cmed Lpf trukket fra pd& begge sider) der skal estimeres.

Hvis det derimpod antages at den faktiske boligpvris til-

passer sig tregt til ligevegtsprisen: fux slledes atil)

(4 Dlphk = Lphk-Lphk(-12 = kx{lphk{1li-Lphk{=-132

fads af (3) og (41 ligningen

(533 DLphk =2 cOtcl#llkhZicZel.fYdilaglhy
+edxlikonstoaslrphpetelst
+oh¥(lphk{-11-Lpfl

1. Eette svarer til antagelsen i Hickman og Coen (19741 3.

% .

3



hvor ci=k¥bhis im0 15cau15% ch=—k
dve .
(5a) at=—-pb&/ecls gim—pi/ocly i=0s2931495

Estimation af boligrelsationen (33

Den grundlaggende estimationsperiodes der har varet an-
vendts er 1962-1281. Fan da en prisrelation gerne skal kunne
forklare de seneste ars store udsving i boligprissny er de
forskellige relationer ogséd blevet estimeret for periodsn
1962-1982/83/84. Ved vurderingen af de forskellige relatio-
ner har der varet lagt vegt pds at de ikke bryder sgomen nér
estimationsperioden udvides til ogsé& at pwmfatte de seneste
ar.

bet giver generelt bedst resultater at opdele tidstrenden
i to delesy siledes at der kan estimeres to forskellige ek-
sagene vakstrater for boligprisen far og efter 1977. Felgen-

de to dummy-—variabler er devfor konstrusretb:

ty 19248-76 Oy 1948-76
DUNMT746 = DT?7? =
O: 197784 te L9784

Den 1ligning &af typen (3) der gav det kennsste estimations-
resultat var felgende (tallene i parantes under estimaternse
gr t-vardierl

(&3 Lphhkpf = “? 1§§Lrh2+2 Oé#l.fYddilagihx
L /L) i

3.5

1
Likonslaghog+.209#LRphplillagh
g q{ 5% pnp ghg

2HDUMT 76+ . 0822%DTT7
3} (2340

1P62-81 RE=.F4dy SE=.03459 Dl=1.88

Renten v her lagget en halv periode:
Likonslaghg=ln(({ikons+ikons(—133/2)
Prisstigningsforventningerne for prioviterede en-familiehuse

ey representeret ved variablen

LRphpililaghg=1n¢(Rphpii+Rphpld(=132/2)



hvor Rphpil=Rphp+0D.11 er den relative sndring i indekset

for prioviterede priser tillagt 11 pot.

Udvides sstimationsprioden til 1982 endres sstimaterne an

gdel:

(6" Lphkpf = —-18.50- i.SQ%LKh2+2.87%L¥Ydllagihx
(3.543 (2.187 (3,143

-. 60l ikonslaghgt. 137%LRphplllagh
(3.36) : (5H.392 RiE e

+0909#DUMT 764+ . 0868%DT77

(2,213 (2.23)

196282y R2=.9389y SE=.0383, Di=1.73

Udvides estimationsperiocden til 1983 bryder relationen
sammeni Man fé8r insignifikante estimater for kosfficienterne
til boligstocks indkowmst og rentes og boligstock-koefficien-
ten har endog galt fortegn. Pet er ikke lyhkkedes a3t estimere
nogen ken relation af formen (33 for 19462-383 eller 196Z-84.

Fovr at fortolke estimationsresultaterne 2y det hensigits-
messigt at omformulere (&) il en boligefiesrspergselsligning
(sammarhzngen mellen koefficienterne 1 pris— og beligefter-

spargesalaligringerne fremgér af (3alli:

(73 LKh2 = —11.7- a84?*L?hkp¥+1 ?5%L€Yd11ag1hx
(=11 . 63(~.629 £1.802
~.odb¥likonslaghg+.177%LRphplillegh
(—. 421D (.084 P @nd
+ . 07224 DUMT?&+ Qa7EDTTT
C.0372) 054463

Tallene 1 psrantes angiver de eftersporgselselasticiteters
der kan udledes ud fra estimatersne 1 (&) dvs. for estima-—
tionsperioden 17962-8Z.

For begge estimationspevioder &r estiwmatet for boligef-
tarspergslens indkomstelasticitet noget hejt. Elasticiteter-
e m.h.ot. relativ boligpris og rente har en rimelig steorvel-
sy mens eslasticiteten m.h.t. prisforventningerne er noget
lave iser fpor estimationsperiocden 1962~-82. De eksogene
vakstrater for boligefitevspergslen sr bhetvdelige.

Hvis prigforventningerne formuleres pa grundlag af kon-
tantpriser 1 stedet for prioritervedes prisers bliver boligef-

terspargslens indkomstelasticitet sterres mens renteslasti-



citeten numerisk bliver vesentlig mindre.

Estimation af haoligprisrelationsn (53

Den ligning af typen (5) der gav delt parneste estimations-

resultat for pericden 196281 er fealgendes

(&3 Dlphk = —-17.99-1. SB%LKhﬁiagh+¢.69%LFYd?1agihn
(4.96) (1.94) (3.352
~. 4Z20%Likonst. 196%LRphplllagiyg
(3.87) (4. 480
-.370%Lphklagpf+.0606%DUMTYé
(3.244) (1.&12
+,.05369%DT77
(1.60)
1962~81 RZ= .87 SE=.028y DW=1.33

LKh2lagh er logeritwen il Khe2 lagget en halv periode:
dvsa. In{iRh2+KhZ-1002720 .

Der er her ikke noget lag for renten: aesns der er et lidt
sterre lag 1 prisforventningerne end 1 ligning €63+ idet
i.Rphplllagig = 1In(Rphpli+Rphpil(~13+Rphplli-2)3/3).

Lphklagprs er lig Lphhi{-13-~Lpf.

For perioden 19462-83 er estimationsresultatelt for denne

ligning?®
8% DLphk = —=146.37-.915#LKh21agh+2. 29#LfYallagihx
(h.b2) (1.913 (3.857
- 300#L ikons+, 15?%Lﬁphpillaglq
£3.557 (3. &k
.611%LphklagpF+ O358xDUMTT7 4
(3.322 (1.403
+,. O332%DT77
(1.39)

1962~83 R2=.858, SE=.0315, PH=1.70
Spm  det ggalt for relationen af typsn (3) sndres @stiwma-
tionsresultatet tewnmelig meget ndr estimabtionspevioden uwd-
vides. Her er det dog muligt at estimers frem til 1283 uden
at relationen brydey saaman.

Estimationsvresultaternse 1 (8) og (&' tyder pd en for-



holdsvis langsom pris—tilpasning p8 boligeerkedets idet
tilpasningsparameteren (k) er estimeret til ca. .&. Det skal
dog nevnes at hvis der iwntroduceres lzngeve lagss kan esti~
matet for tilpasningsperameterern komme op 1 sterrelsesorde-
nen F0-.98.

Med henblik pd at fortolke de wvrige estimater omforaou-
leres igen til en efterspergselslignring for boligers idet
{5a benyttes {koefficienterng 1 parantes er heveghet pd

grundlag af estimationen for 196E-83)1

i R 4??%Lphka+E.B;%LFYd1lagihx
WA~ 848D {(2.42
&

16l ikons+. 14 7%LRphplillagig
(=, 3287 tai41d

+. 0436%DUMT 764+ 04284 0TT7
(.0498) C.04683

(23 LKhz2 = "%

Det ses at estimatet for boligefterspergsiens relativ-pri-
gelagticitet (numeriskl) og indkomstelasticitet er vesentlig
starres nadr estimationsperioden er 194283y end nav den ev
1962-81. De evrige keefficientestimater s=r mneget ens for de
o pevioder.

Den vaesentligste forskel mellem resultaterne fra ulige-
vegtsestimationsgn 1 (2 og resultaternse fra ligevegtsesti-
mationen i (7} ers at indkomstelasticiteten er starst 1 (Fha
mens renteelasticiteten er numevrisk stwmrst 1 (7). Elastici-
tet—asstimaterne 1 (73 synes mest rimslige.

Pet ses i evrigt at estimaterne for de seksogene vaekstra-

ter 8r lidt mindre 1 (9) end 1 (7).

Egtimation i1 relative sndringer

Estimationsresultaterne er relativt felsomme over for
andringer 1 estimationsperiode og lag-strubktur. Dette skyl-
des til dels en he] grad af MUKO: som bl.a. viser sig ved at
e multiple korrelationskoefficienter wmgllem hejre-side-—
variabhlerne 1 (6)/(&6') og (B3/{8') egr meget store - i nogle
tilfelde i stervelsesordenen 998—.99%: hvilkel er vesentlig
sterre end estimationernes Ri-verdier.

Det er derfor forsegt at estimere en vrelation af typen

{33 i relative endringer. Den paneste specifikation viste



sig at veare felgende (tal i perantes er som Far t-verdier):

€103 Rphkpf = m3593%ﬂhh”+ha_7%RFYdllaqihx
(2 35) (3.8%9)

~.376%Rikons+.07584RRphplagihx
(4.41) (3.73

+L, 218 DUMTIDT &4+ 1146%DTIDT7S
£1.983 (1.94&)

1962—-81s R2=.8Z21+ SE= ., 0354« DW=2.28
hvor

B angiver relative gndringer Cfxs
Rphkpf=phkpf/phkpfi{-13-12),

RfYdilagihu=(RFfYdI+REYIL{(— LI +RFYLLI(~203 /3>

RRphplaglihx=C(RRphp+RRphp{—1)+RRphp(~233/3 er et wd8l for
2n relative andring 1 forveniningerne til vekstraten for
de prioriterede boligprisevs

DUMTID74 ag DTID?S er dummy-variabler defineret ved

DUMTID?S = DTIOTS =

Indkomst~ g prisforventningsudtrykkens sr altsd defineret
som  genhemsnit til  relative sndringar. Det ville nok veare
teoretisk mere tilfredsstillende at definers dem som rela-
tive endringer til et gennemsnity men den angivie specifi-
kation er valgt fordi den er langt meve stabil aver for en
udvidelse af estimationsperioden til 1983 og 1984.

For estimationsperviocden 1942-83 fis falgende resultat:

€10’} Rphkpf = -2.853%RKhZ+2 EixﬁﬂYdil&gth
(Z2.82) (5,940

gém?%ﬁlkmﬂs+ O778%RRphplaglhx
(&.103 (4.33)
? ED DUMTID?4+ 103#DTI1ID75

(Au-».

2.2
1262-835 RZz=.856>» BE=.0342, D=1

fd
ft

L] ‘:;.

Mar der estimeres i relative zndringer viser det sig at vare
mest hensigtsmessigt at opdele den eksogens trend ved
1974/75. Som det ses er de estimersde sksogens vakstrater
for den relative boligpris betydeligt sterre og wmere for—

skellige for de to del-perioder: snd tilfeldet var ved



gstimation af en logaritmisk prisligning.

Med henblik pd fortolkning af estimstevrne som eftersparg-—
selselasticiteter hhv., vakstrater for boligefterspergslen
kan (10) omformuleres {ftallene i parantes angiver koeffici-

enter baseret pd estimastionsresultatet Tor 1962-83):

(113 RKh2 = -, 330%Rphkpf+.749%2RFYdIlagihu
(- 3513 (.8113

« 124%Rikons+. DﬁﬁaﬁﬁRphplaglhw
(_-11’{?3) {s 7

+.O07194DUMTIDT7 4+ . 03768DTIDYS
€. 07093 ¢ 03680

Pet ses at de fire efterspergselselasticiteter alle (nu-
merisk) er vasentlig windre end des der blev sstineret ved
de logaritmisk specificerede prisligningers og de er ogséd a
priovri for smé&. Den eksogene vekstrate for boligeftersporg-
slan er af samme storrelsesorden for ferste del af estima-
tionspeviodens men noget wmindre for sidste dels hvis der

samnenlignes mned (7).

Andre estimationsforseg for prisrelaticonen

Som nevnt tidligevre er det noget wubehageligt at estima-
tionerne indeholder en trend for boligprisen og dermed For
boligefterspergslen. Utallige estimstioner uden trend har
vgret forseogts men uden positivit resultat. Koefficientesti-
matet til boligstocken bliver typisk insignifikant ellesr far
forkert fortegn. Da det ogséd for estimationsrne uden +trend
gelders at der er en hel grad af MUKO: har det veret fForsegt
at binde koefficienten til boligstocken ellier indkomsten a
prigris wmen uden heldigt udfald. Den meget kraftige vakst:
dar havr varet i husprigerne og boligstocken 1 estimstions-
periogden: kan ikke forklares af uvdviklingen i den disponible
reslindkomst: der har varet af en langt mindre starrelsesor-
dens uden at indkomstelasticiteten bliver ursslistisk stor
(i sterrelsesordensn 4-3).

et har ogs8 veret forsegt at inddrage demografiske
variabler (befolkningsudviklingen og udviklingen i  antallet
a¥f husstande - Jf. wvariablen HMUST i Bb-papiret nNLJ
12.09.1781). Men de har ikke kunnet erstatie den eksogene

vl o e ahed .



En mulighed der ikke har veret forsegt ersy at erstatte
kontantprisindekset for en-familiehuses phky med et prisip-
deks der 1 hajere grad afspejgler prisudviklingen for den
samlede boligmasses dvs. st indeks der v konstruerst som et
vegjet gennemsnit af prisindeks for an- og fler-familiehuse.
Man kunne evit. ogsd sege at trazkke grundprisstigninger ud af
indekset. Estimationsresultaterne kan nok forbedres noget
ved at forsege at anvende flere altsrpative lagstrukturer.

Det har wveret forsegt at anvende en alteErvrnativ belig-
stock~serie og at inddrage forskellige wvariablsrs der af-

spejler kreditrationeringstiltag mod boligbyvggeri.

Boliginvesteringsrelationen

Boliginvesteringerne i faste priser antages at afharnge af
bopliginvesteringerne {1 den foregdende periodes forholdet
mellam boligpris og byggeomkostringer og antallet af offent-
ligt stettede boliger under opfarelss.

Falgende specifikation viste =sig at vare bedst for

perioden 1946Z-81 (tallene i parvantes gy t-vardierdd

12y LfIh = 676+.640%L FIlhlag+1.3%%srpra
LHFLY (T 4630 4o &%)

. 30D%Lsh+,.2694DUTE
.18 (2.952

{
-
(5.1

196281 RE=.903 SE=.086465 D=2 . 4%
hvor

L _som ovenfor angiveyr den naturlige logaritmes

FIh ey de samlede bruttpinvestevinger 1 bholigers

Flhlag er lig FIhi-11-

sggioiggﬁggig er forholdet mellan kmntaptprisen pé en-

HEEEE e g byggeomkostningerne (ndlt ved deflatoren

sh  #&r antallet af offentligt steottede boliger under op-
FTarelse (se hilag 13-

DU76 (=1 i 1974y ellers 0) er en dumamy der skal fange
effekten p& boligbyggeriet af den widlertidige woms-
nedsettelse 1 1975-76.
Variablen Lsrpro er et udtryk for profitten péd kort sigt ved
bolighyggeri. Det ville vere enskeligt at mediags et uditryk

for kapaciteten 1 bolig-byggessktoren ller for profitten pé

10



langt sigt. Det er dog (endnu? ikke lykkedes =2t indbygge en
sd8dan variabel i relationen. Det skal bhemavrkes: at uvanset om
bygherren er et byggefirma eller den kKommende bholigejers er
forholdet mellen prisen pé eksisterende boliger og bygoeom—
kostrningerne af betydrning for igangsetning af bolighbyggeri.

Bégruﬂdalsen for at medtage LFfIhlag pd heyresiden er at
boligbyggeri tager tids séledes at investeringer der szites
i gang et &r typisk fuldferes i deg fFalgende &r. Men den
sstimerede elasticitet il Fflhlag synes rigeligt stor.

Hensigten med variablen sb er at den skal afspejle den
direkte offentlige stette til nvbyogeri. Den estinerede
glasticitet til sh betyder: at hvis antellet af offentligt
stettede boliger under opferslse stiger med 10 pet.s vokser
de samlede boliginvesteringer wmed ca. 3 poft.: hvilket vivhker
rimeligt da mellem en og to trediedele af boligevne under
opforalse 1 estimationsperioden har veret offentligt stettet
under en sller anden Forim.

Estimatet til DUYS betyder at den wmidleriidige momsnedsat-
telse 1  1975-74 bevirkede at boligbyggeriet 1 1976 var ca
1.3 mill. 1980~kr. eller ca. 13 pot. sterre end det allers
ville have veret.

et har veret forsaegt ogséd et inddrage dummy-varizsblaer:
der afsgpegler virkningen a¥f den gradvise ophevelse af ord-
ningen om refusion af moms pd byggematrisler 1 4972 og 19873
(3f. specifikationen 1 NLJ 198111y men uden at det forbed-
rede estimationsresultat.

Udvides esstimationsperioden il 1983 zndres estimaternes

ernn deltd

(12’ LFIh = 1.92+.58F¥Lflhlag+.883%LsvDvo
{(1.681(3.72) £3.167

+.230% st 240%DUTY S
(3.42) (2.100

196283y R2=.86&5" 8E=.10%+ RBl=1.43

Det mes at a2lle fire koefficient-estimater er mindre snd 1
{120, Den mindre elasticitet til fihlsg synes mere rea-
listisk. Det bemezrkes at navrnlig boliginvesteringernes pro-
fit-elasticitet v vasentlig wmindre for esstimationsperiocden
19242-83 end for 1962-81.

Hvis estimationsperioden uwdvides il 19462-84 andres

Crwentigmurscgiiotel thke vasentligb f.F.b. (1D,

11



Bamspillet mellewn pris— og investeringsrelation

Boliginvesteringernes Felsomhed overfor andringer i1 3 -
koamst s rante m.v. kan nu asnalyseres med udgangspunkt 1 en
estimeret pris— og investeringsrelation.

Modellsn fungerer som felger. Hvis fx indkomsten stiger
gllar renten fFalder i periode 15 vil boligefterspergslen og
dermed boligprisens phks stiges hvorved ogsd boliginve-
steringerne vokser i periode 1. Hvis der er lags 1 indkomst-
hhv. renteudtrykkety og hvis indkomst- hbhv. rentezndringen
er permanents vil &n tilsvarende effakt gere sig geldende i
pneriocde % f{(og evi. felgende pervioder afhengig af lag-lazng-
den’t. Men derudover vil de sterre periode 1 - investeringer
betyde at boligstocken ved starvten af pariode 2 er sterres
hvilket virker dampende péd phk og derasd péd periode 2's
boliginvesteringer. Der er her tale om en stabiliserende
beholdningstilpasningsmekanisme.

Der er imidlevtid oogsd en destabiliserende mekanisme 1
nodellen: stigningen i1 phk i periode 1 medfersr forvesntnin-
ger om fortsstte boligprisstigninger?l s hvilket =ger bolig-
gfterspargslen oo dermed boligprisen vdevligere.

En kvantitativ analyse af dette samspil wmellewm boligpris-
cg boliginvesteringsrelationerne vil blive foretaget 1 et

kommende papir.

Z. Den prioriterede baliggrisa phpy er bestewrt af kontant-
prisens phhks D? en kontantprisfaktory kfs
php = phk/kt.

e
383
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BILAG 1. Variabeldokumentation

phk

php
p¥

Kh2

sb

Kontantprisindekset for en—familishuse ev baseret pa
Statsskattedirektoratets publikastion "Ejendomssalgs 1.
halvar 1984": 5. 955 tabel Xlle. Statsskattedirekiora-
tets kontantprisindehks %ér imidlertid kun tilbage til
1965, For &rene for 19465 gger phk-indekset derfor pé
kontantprisindekset i Blomgren-Hansen og Knesgaard
197839 8.277.

Indekset for prioviterede priser pé& en-familiehuse ar
baseret pd den rnevnite publikation "Ejendomssalg".

Forbrugerprisindekset for varer og tjienester excl.
huslaeje.

Serien for boligmassen Erima dret i 19&80-prissr er
bagseret p& det samme ikke—-offentliggjorte 19466-tal fra
National regnskabsafdelingesny som anvendes 1 NLJ Ci981).
Beholdningen af boliger primo 19646 var i felge denne
opgaerelse 31742 mill. kr. 1 196é4-priser. I 1780-priser
svarer det til:

S1742%pih (19801 /pihcl9646) mill kr.

BI742/ 2793446 mill. kr.

185225 mill. kr.

de avirige ar er beregnet ud fra dette tal
serien or netto-boliginvesteringernes FIlhms i

o
ADAMBK s idet
KhZi+1) = KhZ+fihn.

Serien for apntallet af boliger Clsglighesdery undser
opferelse med offentlig stetitse v bhaserst pd den &var-
talsvise opgerelse af byggevirksomheden i Statistiske
Efterratninggr. Der har varet det problem ved konstruk-—
tion &af seriens at statistikken har #ndret sig 1 labet
af &rene. Fer 1949 dekhkedes statistikken kun ‘Thver
m.v."s 0g det gsografiske omride der er omfattet af
"hyer m.v."” zpndreds silg et par gange mellem 1939 og
1969. Fra 1969 har statistikken owmfatte hele landet.
Digse forskelle er der taget hejde for ved at b2reghe
korrektionsfaktorer: baseret pd de perioder for hvilke
der har veret statistik for béde "gamle” og 'wye" on-
rédder: o devefter wmulitiplicere de tidligere tal wmed
disse korrektionsfaktorer. Fra 1980 offentliiggeres der
ikke tal for offentligt stettedes boliger under opferel-

Boligmassen

el |

s@ 1 BE. Tallene for 1980-84 er derfor baseret pd en
S?gli 1.héndud5kri§t baseret pé BER-registraly som den
offentli

ggiarte statistik Qgsé bygger pa (tallene for
1984 ev ovelabige). sh-tallens er beregnet som et
vagtet gennemsnit af de hkvartalsvise opgerelser oaver
antallet af offentligt stettede bmligev under opferelse
ultima kvartalet, Tallene ultimo 4. kvartal de Fore—
gdende &8r og ultimo 4. kvartal det aktuells 2r er begge
vegtet wed 1/8: mens tallene ultimo 1.0 2. og 3. kvayr-—
tal er vegtet med 1/4.
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M. Blomgren-Hansen og J. Rnesgeard (1977710 RBoligmarkedet I
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SENM/DBRE (9. og 12, septembsr 19833 Egtimation af boligin-
vasteringsrs LI og 11,

B.G.Hicknan og R.M.Coen (19763 An Annual Growith Model of
the U.%. Economys Novth-Holland.

MoMeller (19831310 Det danske boligmarked: Institut for Finan-
sravrings Handelshejskolen 1 Kebenhavio.

KL €48, septembeyr 19810 Foliginvesteringernse 1 aADAMs  Pud-
aetdepartemngntet.
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Dammarks Statistik 17 . 046.1985
6. hontor EH/am
Modelgruppen

Referat af nogle hovedpunkter fra wmesdet den 11/6 1985 med

Mr. Lenwellyns QELCD.

Foruden Lewellyn deltogs JRIIH-NFsALPUDLO«MLFPsEH.

P& medet blev tre hovedpunkter diskuterst:
1. Forbrugsrelationen.
2. Faktarefterspergselssystemer.

G Finansiel sektormodel.

4 1. Problemet med ADAM’s forbrugsfunkiion srv bl.a.y at den
agvervurderer forbruget i 1981-84 (BD's modesiy som adskiller
sig fra bB8's ved at der anvendes &t mere snavert udtryk for
den disponible indkomst: idet indbetalinger til pensionsord-
ninger indgdr med mindre vegtsy har dog windre residuasler i
1781-842 .,

Problemet med forbrugsfunktionerne for de fleste andre
OECD-lande har derimod varet at forbruget bisv undervurdevet
i bhegyndelsen af 1980°'evrnes og specislt i 1982 hvar infla-
tionsraten faldt kraftigt.

Lewellyn mente at en vasentlig Aarsag til de skave
forbrugsskan er manglende inddragelse af formueeffekter i
forbrugsforklaringen. Han ville send= et papiry der begkri-

vars hvorledes man kap indbygge fornuseffektsr af infla-



tionsendringer i modeller selv om formuedata wangler eller
g ufuldstandige.

Mavnlig JR fremhzvede at den manglendes inddragelse af
Fformueeffekter 1 ADAM’'s forbrugsfunktion kan vare hovedfor-
klaringen pé& de sksve sken for 192807 ernsy ideat renten steg
fra 1980-82. (1983 og 1984 udger dog her o2t problems idet
remnten faldt voldsomts hvilket skulle give en kraftig for-
brugsvaekst).

Lewaellyn mente ikke at der ville koomwe noget ud af at
inddrage =t udtrvk for den funktionelle indkomstfordeling i
farbrugsrelationen. Han mente heller ikke at der wvar grund

til at droppe Hendry-specifikationen.

Ad 2. Lewellyn wmente at det i relation til estimation af
faktorefterspargselssystemsr er hensightsmessigt at  forsaoge

at skelne imellem forskellige markedsuligevegtsregimer. Hvis

en sddan estimation lvkkes vil wman f& &n “rigere"” wodels
hvilket ogsd kanm udnyttes i poliecy-simulationer og forudsi-
gelser ved indleggelse af aliternative regime-forudsatninger.

Lewellyn nevnte at en analyse af den vesttyske shkonomi
har vists:s at produktiornen ved de sksisterende relative pri-
ser kunne sges med op il 14 pct.s hvis sfterspergslen var
sterre. Selv om dette resultat shal tages wed forbeholds
tvder analysen alts& pé&s: at en stor del af den vestiyske
arbejdsieshed har keynesiansk karakter. Omvendt vil f.eks.
en overvurderet valuta typisk indebszre Klassisk arbejdslas—
hed i eksport— og importkonkurrerends erfhverv.

Lewsllyn omtalte en model baseret pd en forudsestning
oms at virksomhederne wminimerer omkostningerns ved gennsa-—
snitlige uvdnyttelsesgrader for kapitalapparatet (normalom—
kostningshypotesel. 1 wmodellen forsegess at bestemme den
produktions der svarer til virksomhedernes get pa efter-
spargslen. Afvigelser hevfra betragtes som  “chok". En af
virksomhederne uforudset stigning i efterspergslen kan til-
fredsstilles p& tre méder?

€a) ved zget intensitet 1 faktorudnyttelsens

(by ved trek pd lagre:s

(o) ved sget import.

Hvordan efterspergselsstigningen faktisk tilfredsstilles

afhenger bl.a. af hvor langvarigs desn forventes at vere (og

[



af hvilket regime skonomien befinder sig i). todellen er god
til at forklare fluktuatiomer i faktoratvendelsesintensite-
tens men wmindre god til at forudsige "novrmalproduktionen®.
adnvendelsen af denne model har ikke pivirket sterrelsen af
de samlede 2-8rs—multiplikatorersy men har pévirket multi-

plikatorforlebet inden for Z-3rsperioden.

Froblemet i forbindelse med estimation af Argangsmo-

deller er mangelen pd data for kapitalapparvat og afskrivain-
ger - og i sarlig grad for Fordelingen p& &rganges. Der er to
mader at estimere Argangsmodeller pa:

(a) Man kan soge at estimere et strubtursystem.

Chy Man kan lese modsllen og estisere det reducerede

systen ved enkeltliigningsestimation.

Metode (b} giver som regel et godt fits men devr opstdr pro-
bleamer wm.ha.t. identifikation af strukturparamnetre. Metode
tady - som Lewellyn foretrak - har den ulempes at mangelen p8
data nedvendigger generering af data Fra models men il
gengald den fovdels at den i hajere grad ferer til at  man
kan forklare 211 given wuwdvikling med en ‘VYsandsynlig
historie". Problemet er owm det er en "sand historie'.

Lewellyn mente at en drgangsmodel isav er vigtig
meh.t. Fforklaring af energiefterspergsel:s hviilket han be-
grundede wmed at der var sket et kraftigt fald i energifor-
bruget pr. enhed BNP siden bhegyndelsen af 19780 erne. Derimod
mante han ikke at det var verd at bruge en argangsmodel til
forklaring af beskeaftigelszen. Nér produktiviteten vokser kan
dat skyldes dels "labour shake but" (virksomhederne afske-
diger den mindst produktive del af arbejdsstyrkends dels at
de rnye kapital8rganges er bedre.

Ved "scrapning' af gammelt kapitaludstyr kan det verse
et proablem at identificers om &rsagen ery at det =r akaono-
misk urentabelt at producere pd udstyrets fordi det er win-
dra produktivt end nyere 4arganges eller at dets der kan
produceres pd kapitaludstyrets ikke lazngere kan afsattes pa

markedet.

Ad 3. Lewellyn har ithke selv arbejdet smeget med finansielle



modellers men ville Fformidle kentakt til andre ekonomer
vedr. Bbl.a. problemerne m.h.t. integration af NR-tal og
finansielle data.

Lewellyn frarddede forseg péd at inddrage efterspergsel
gefter reales aktiver.

Han mente at bestvdningen af rationelle forventninger
har veret stzrkt overvurderet i litteraturens:s undtagen vedr.
den finansielle sektor. Han omtalte forseg: hvor en wmodel pd
reduceret form var blevet anvendt til at bsregns rationelle
forventhningers hvilket havde fert til drastisk endrede ef-
fekter af pengepolitik.

Han mente at det generelt ville vere hensiglismassigt
at gere implicitte antagelser om forventninger eksplicitte
gver alt i mod=llesny og at sikre at de forskellige antagel-

ser g Kkonsistente.



