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Usercost
- diskret vs. kontinuert tid

Resumé:

I neervaerende papir betones det, at antagelsen om tidsaksens ka-
rakter - diskret eller kontinuert - ikke er aldeles triviel i relation til
analysen af virksomhedernes faktoreftersporgsel. Saledes vises det, at
usercost-udtrykkene modificeres, hvis tidsaksen antages diskret frem-
for kontinuert, nar det teoretiske problem lgses. Som et generelt re-
sultat af analysen haves, at omfanget af potentielle kapitalgevinster/
-tab daempes i tilfseldet med diskret tidsakse vis-4-vis den kontinuerte
modellering. Endvidere betyder problemets formulering i diskret tid,
at det bliver muligt at diskutere implikationerne af forskellige anta-
gelser vedrgrende hastigheden, hvorved nyinvesteringer kan anvendes
i produktionsprocessen. Specielt vises, at forventninger til fremtidig
produktion og forventninger til fremtidig lgnudvikling kan veere rele-
vante variable i forhold til kapitalefterspgrgslen; selv i fravaer af tilpas-
ningsomkostninger.
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Nagleord: Usercost, dynamisk optimering, diskret tid.

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er
ikke endelige og kan veere zendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles

derfor, at der kun citeres fra modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1 Indledning

I PBR270193 er det grundlaeggende usercost-udtryk der anvendes i ADAMs
faktorblok udledt i tradition med Jorgenson (1963). Det bagvedliggende pro-
fit - / omkostningsminimeringsproblem er formuleret i kontinuert tid og ef-
terfglgende lgst.

En fordel ved at arbejde 1 kontinuert tid er, at lgsningen af gkonomiske mo-
deller nzesten altid er enklere (dersom der er en forskel) end det diskrete mod-
stykke. Dette virker som et meget teknisk argument for kontinuert-tid formu-
leringen (hvad det selvfglgelig ogsa er), men man kan ogsé fremfgre en fordel
ved den kontinuerte formulering med mere gkonomisk-teoretisk baggrund.
Vi betragter normalt en gruppe af virksomheder eller agenters handlinger
under ét nar det teoretiske profitmaksimeringsproblem lgses. I dét omfang
disse ikke handler samtidigt (hvilket synes at veere en rimelig formodning),
kan den kontinuerte formulering saledes synes appelerende, idet den netop
tillader at folk handler ”lgbende”.!

Pa den anden side er de data man arbejder med af diskret karakter, dvs.
opgjort ved indgangen til en given periode eller ved udgangen af en periode.
Som konsekvens heraf er det den diskrete formulering man anvender dersom
modeller estimeres (eller simuleres).

Umiddelbart er det saledes ikke indlysende, at den ene antagelse angaende
tidsbegreb er bedre end den anden i abstrakt henseende. Men i nogen sam-
menhaenge kan kontinuert-tid formuleringen veere lidt farlig, siden perio-
delzengden bliver uendelig kort, hvorfor det haender at effekter - sa at sige - ”-
forsvinder ud”. Det er ogsa tilfseldet for neervaerende, hvor kapitalens usercost
betragtes.

Papiret er struktureret pa fglgende made. Vi starter med at lgse det grund-
leeggende profitmaksimeringsproblem i kontinuert tid. I afsnit 3 diskuteres
det tilsvarende problem, og de afledte usercostudtryk, nar tidsaksen antages
diskret. Afsnit 4 er reserveret til afsluttende bemsrkninger og diskussion.

2 Problemet 1 kontinuert tid

I dette og de efterfolgende afsnit antages det, at virksomhederne er pris-
tagere pa faktormarkederne og at kapital-og arbejdskraft tilpasningen sker
gnidningsfrit. Desuden ses der bort fra eksisistensen af forvridende skatter.?
Effekten af skattesystemet pa virksomhedens faktorefterspgrgsel vil blive ana-
lyseret i et senere papir.

Folgelig haves, at en virksomhed der gnsker at maksimere profitten over en

LJf. Groth (1991).
?Dette indebzerer at vi ved at appelere til Modigliani-Miller teoremet kan se bort fra
finansieringsbeslutningen i analysen.



uendelig tidshorrisont sgger at lgse folgende problem:

MAX [ pOF(K (), L{t) — WEL(E) — g(t)I(t)] e b 10 (1)

{IvaN}z?iO 0

Historien indenfor den kantede parentes er den lgbende profit. p er output
prisen, F' er produktionsfunktionen med input af kapital K og arbejdskraft L,
W er den nominelle lgn, ¢ er investeringsprisen. i(¢) er den nominelle (mo-
mentan) rente. Virksomheden er underlagt restriktionen, at beskseftigelsen
skal veere strengt positiv

L(t) > 0, (2a)

samt den velkendte akkumulationsligning

K(t) = I(t) — 6K (t), (3)

der angiver at tilvaeksten i kapitalbeholdningen svarer til bruttoinvesterin-
gerne minus afskrivningerne § K.* Der er tale om et optimalt kontrolproblem,
med tilstandsvariablen K og kontrolvariablene L, I.*

Problem kan lgses ud vha. Pontryagins maksimumsprincip. Fgrsteordensbe-
tingelserne der er ngdvendige og (i dette tilfeelde) tilstraekkelige for en optimal
bane {I, K, L}, og som er opfyldt lobende er:®

W)

L: Fn(K(t),L(t) = w(t), hvor w(t) = o) (4)
I:q(t) = \t) (5)
K : %FK(K@),L@))—(S:@'@)—%. (6)

Den forste afledte (4) angiver, at arbejdskraften ansaettes indtil marginalpro-
duktiviteten svarer til reallonnen - der er udefra givet for virksomheden. (5)
er fgrsteordensbetingelsen tilordnet investeringsbeslutningen. ¢ er prisen pa
investeringsgoder, hvorfor denne udggr graenseomkostningen ved investering.
Folgelig synes det klart, at \(¢) - hjselpevariablen tilordnet maksimerings-
problemet - skal tolkes som graenseafkastet af investeringer. I realiteten im-
plicerer (5) opretholdelsen af Tobins Q.5 For at se dette, husk at Tobins Q
er defineret som fglgende forhold

greenseafkastet pa investering

Q=

graenseomkostning ved investering’

3Desuden er der den sakaldte terminalbetingelse, der palaegges kapitalbeholdningen i
graensen. Denne ignoreres imidlertid i denne fremstilling.

4Investeringerne er "frie” - man kan jo have negative bruttoinvesteringer. Folgelig er
der ikke indfgrt en restriktion pa denne variabel.

SPrincipielt er der det problem, at disse fgrsteordensbetingelser ikke ngdvendigvis er
opfyldt for det historisk givne K(0), hvilket vil betyde (i denne model uden tilpasnings-
omkostninger) at kapitalbeholdningen springer. Dersom priserne i modellen er kontinuerte
(og differentiable) variable - hvilket hermed antages - vil dette imidlertid kun ske i den for-
ste 'periode’. Herefter er fgrsteordensbetingelserne opfyldt. Med det forbehold er analysen
teknisk konsistent.

0Mere preecist Tobins marginale Q. Se Hayashi (1982).



hvilket i neerveerende model netop svarer til forholdet %. Tobins regel lyder:
Invester’ indtil @) = 1, og (5) implicerer at:

A(t)

—= =Q(t) =1,

q(t) "
pa alle tidspunkter langs den optimale bane. Det er tydeligt, at investerings-
intensisten ikke bestemmes ved (5). Dette skyldes fraveeret af tilpasningsom-
kostninger. I stedet er I implict fastlagt gennem (3), nar kapitalefterspgrgslen
er bestemt via (6).

Virksomheden vil ifglge (6) efterspgrge kapital indtil det punkt, hvor virk-
somhedens graenseafkast ved investering - og derved forggelse af kapitalbe-
holdningen med een enhed - svarer til omkostningen ved at kgbe og eje kapital
i en tidsenhed. For at opna et udtryk for disse omkostninger kraeves en smule
omregning. Ved at udnytte at Tobins Q er opfyldt pa alle tidspunkter, hvilket
ogsé betyder at g = 2, kan (6) omskrives til”

Pt (K(8), (1)) = a(t) [i(t) ) 6] = u(t) ™)

q(t)

Hgjresiden udggr kapitalens usercost (u(t)). Det vil sige omkostningen ved at
eje kapital 1 een tidsenhed. Disse omkostninger kan dekomponeres i to dele.
Dels omkostningen ved at erhverve sig kapital ¢(¢), og dels omkostningen
ved at holde kapitalen [@(t) - gl(% + 6} 8 Omkostningerne ved at eje kapita-
len udggres dels af alternativomkostningen ved investering (i(t)), dels af den
potentielle veerdiforringelse af (eller veerdistigning pa) de indkgbte maskiner

i form af gl(% og dels i form af nedslidningen, der finder sted i lgbet af en tid-

senhed. ZJ? er i modellen udtryk for udviklingen i nyprisen pa de anvendte
maskiner. I modellen sondres der ikke mellem ny og gammel kapital. Tveeri-
mod antages det, kontrafaktisk, at gamle maskiner ved salg kan indbringe
nyprisen. Derfor mindskes ’realrenten’ (z(t) — %)Ved almindelig inflation
i investeringsprisen, siden dette indenfor rammerne af modellen implicerer,
at de installerede maskiner er steget i veerdi. Producenten har dermed reelt
modtaget en kapitalgevinst. For at undga dette aspekt af modellen krzeves in-
troduktion af argangsmodeller, hvilket dog vil gge kompleksiteten af analysen

markant.

Bemaerk at (7) angiver at usercost udelukkende bestar af nutidige variable.
Kapitalefterspergslen kan saledes skrives:

K*(t) = K (u(t), W(t),p(t)) - (8)

Det ses, at K* udelukkende afhsenger af de - pa beslutningstidspunktet - 0b-
serverbare priser og priseendringer: i(t), W (t), p(t), q(t) og ¢(t). Leeg specielt

"En prik over en variabel angiver den afledte mht. tiden.

8Hvis der optradte forvridende skatter i modellen, hvorfor Modigliani-Miller teoremet
ikke ville kunne anvendes, da ville der veere tre elementer; det tredie ville vaere omkost-
ningerne ved finansiering (omkostningen ved at fremskaffe midlerne til at betale g pr.
investeringsenhed), der i sin tur ville atheenger af den konkrete skattestruktur.



meerke til, at prisstigningsintensiteten ¢(t) er kendt.? Det er méaske lidt forvir-
rende, men det heenger sammen med det forhold, at hver periode er uendelig
kort ( "tidspunkt” og ”periode” smelter sammen), hvilket indebzerer at ogsa
prisstigninger reelt er observerbare pa beslutningstidspunktet 1 den teenkte

modelverden. I ADAM betragtes Z_E% imidlertid som en forventet stgrrelse

E [gl(%}, hvor forventningsdannelsen (nar det geelder maskinkapital) antages

adaptiv. Men ifglge denne teoretiske model er Z—E% observerbar - hvilket fglger
af set up’et - hvorfor den forventede veerdi naturligvis ogsa er kendt. Denne
er ngdvendigvis lig den faktiske, med mindre informationen (eller rationalite-
ten) er begraenset.!" Disse betragtninger leder til den ofte fremfgrte slutning,
at 1 dynamiske modeller for den kompetetive producents problem - i fraveer
af tilpasningsomkostninger, indbyggede teknologiske fremskridt, usikkerhed
eller andre imperfektioner - da kollapser problemet til en serie statiske pro-
blemer. Dette virker ganske naturligt, siden ovennaevnte antagelser indikerer,
at beslutninger idag ikke lsegger band pa virksomhedens fremtidige beslut-
ningsmuligheder. Fglgelig virker det plausibelt, at fremtidige variable er uden
betydning. Men som det bliver klart i naeste afsnit; problemet formuleret i
diskret tid afviger herfra, hvorfor resultatet, at faktorefterspgrgslen er afthaen-
gig af nutidige variable alene, ikke leengere holder generelt..

3 Problemet 1 diskret tid

Inden vi starter, er det ngdvendigt kort at diskutere dateringen. Vi indfgrer
ultimo datering. Det indebeerer f.eks. at tidspunktet ¢ ligger ved indgangen
til periode t + 1. Tidsstrukturen er gengivet i figuren nedenfor.
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Figur 1. Tidsstrukturen

Det der ggr tingene lidt besvaerlige er, at beholdningsstgrrelser seedvanligvis
opggres ved udgangen af perioden, hvilket modellen gerne méa afspejle. Sale-
des vil kapitalbeholdningen, der er til radighed ved indgangen til periode t,
veere Ky 1 (jf. figuren). Alle strgmstgrrelser er dateret efter perioden - f.eks.
er investeringerne 1 periode ¢ givet ved I;.

9Hvis q(t) er differentiabel, hvilket er antaget ovenfor. (jf. fodnote 5)
10Se f.eks. Nickell (1978), kapitel 1, for mere herom.



Som udgangspunkt indfgres fglgende antagelse om produktionen Y i periode
t:
}/}/ - F(Kt_l, Lt) (9)

(9) angiver saledes, at det er kapitalbeholdningen ved indgangen til periode
t, og arbejdskraftinputet i periode ¢ der ligger til grund for produktionen i
periode t. I analysen nedenfor dateres beskeeftigelsen L; som en flowstgrrelse.
Desuden indfgres den ssedvanlige dynamiske identitet for kapitalakkumula-
tionen:

Kio=IL+(1-8K, i, 0<6<1. (10)

Kapitalakkumulationsligningen, der udggr bibetingelsen til problemet, der
lgses nedenfor, angiver, at kapitalbeholdningen til radighed pa tidspunkt ¢
udggres af investeringerne foretaget i periode t og af (1 — 6)K; 1. K¢ 1 er
kapitalbeholdningen pa tidspunkt t—1 og 6 er den konstante nedslidningsrate.

Det er ikke helt ligegyldigt hvordan timingen i modellen formaliseres. Lad
os sige, at periodelzengden er et ar - som det er tilfeeldet i ADAM. I sa
fald betyder Y, = F(K;_1,L;) og relation (10) i forening, at kapital kebt i
indevaerende ar forst er til radighed for produktion naeste ar. Alternativet
er at antage, at kapitalen finder anvendelse i indeveerende periode, hvilket
vil svare til, at antage at Y; = F(K}, L;) mens (10) fastholdes. Ogsé denne
tilgang leder imidlertid til "ubehageligheder”: Dersom kapitalen umiddelbart
kan anvendes ved indkgbet, da indebzerer timingstrukturen, at kapital kgbt i
f.eks. december allerede har vaeret produktiv i januar. At det forholder sig pa
denne made i modellen kan indses ved at huske pa dateringskonventionen -
ultimodatering: K; er kapitalbeholdningen ved udgangen af periode t— som
vi 1 ex ante modellen siger er med til at fastleegge produktionen i periode t.

I mangel af bedre begreber, og for at have noget fast at tale om, bensevnes
modellen, der anvender produktionsfunktionen Y; = F'(K; 1, L¢), for ”ex post
modellen”; i modellen er investeringer forst produktive ex post perioden, hvor
de foretages. Y; = F (K, L;) formaliseringen bensevnes derfor, for klarheds
skyld, "ex ante modellen”.

Bemaerk, at der ikke er tale om et simpelt dateringsskift mellem de to tilfaelde
- forskellen vedrgrer hvilken beholdning af kapitalen der er relevant i forhold
til produktionen i en given periode: Beholdningen ved indgangen til perioden
(ex post) eller ved udgangen af perioden (ex ante). Siden valget mellem Y; =
F(K;_1, L) eller F(Ky, L;) ikke er aldeles oplagt (de er grundleggende lige
ekstreme) virker det relevant at undersgge begge modeller.

T afsnit 3.1 undersgges saledes implikationerne af ex post modellen for usercost
og kapitalefterspgrgsel. I afsnit 3.2 diskuteres ex ante modellen og det afledte
usercostudtryk sammenlignes med det fundne i afsnit 3.1.



3.1 Usercost - ex post modellen, Y; = F(K; 1, L;)

Med dette sagt, er vi klar til at opskrive producentens dynamiske profit-
maksimeringsproblem i diskret tid. Lad os sige, at vi star ved indgangen til
periode t og skuer frem, der er ingen skatter og ingen usikkerhed. I sa fald gn-
sker producenten at maksimere folgende udtryk for den tilbagediskonterede
profit:

0 1 s—t
MAX 144 SF KS_ ’LS - sLs - s-[s . 11
(LT, ;(1+¢> [P F (K1, L) = wily = g, (11)

1 er diskonteringsraten - den nominelle rente. Denne antages for simplici-
tet konstant - f.eks. givet ved det tyske renteniveau.!! p, er produktprisen i
betragtede periode.'? F' er en neoklassisk produktionsfunktion med de saed-
vanlige egenskaber. w;, er lgnnen i betragtede periode, og gs er investerings-
prisen. I er investeringerne der foretages i nzervaerende periode. Problemets
lgsning kraever ikke anvendelsen af nogen speciel avanceret form for matema-
tisk metode, sasom Pontryagins maksimumsprincip. I stedet kan problemet
lgses ved at indsubstituere (10) i (11) og efterfplgende differentiere:

o0 1 s—t
MAX — (K, 1, L)) — W.Ls — qs (Ky — (1 — 8)K,_1)],
(KoL}, Z(l—m’) [Ps I (Ksmr; Ls) =W, gs ( ( VK1)

s=t

mht. K, L;. Dette er gjort i appendix A. Her er det endvidere vist, at usercost
udtrykket (u;)for perioden ¢ er:

pt+1FK(Kta Lt+1) =Ut = q lﬁ +06— (1 - 5) (%)] . (12)
t

Lad os dveele ved (12) et gjeblik. Usercost for perioden ¢ afheenger af investe-
ringsprisen i periode ¢, af nedslidning og rente. Bemszerk, at det er den leadede
vaerdi af kapitalens marginalprodukt der optraeder pa venstre side. Forklarin-
gen pa at pyo1 Fic (K4, Liyq) indgér, og ikke p; Fic (K;_1, L), er at venstresiden
i (12) udger afkastet pa den del af kapitalapparatet der indkgbes i periode
t via investeringsbeslutningen. Investeringsgodet indkgbes perioden ¢, men
afkastet kommer fgrst een periode senere, nar kapitalen anvendes i produk-
tionen. Derfor vil et (forventet) produktprisfald gge de reale usercosts, idet
veerdien af kapitalens marginalprodukt - nar den kommer i anvendelse - der-
med reduceres.

Det neeste centrale i (12) er, at inflationsleddet deempes med (1 — §) . Grun-

den til at (M) i det hele taget indgar er, at en prisstigning pa kapitalgo-
. qt . . . . .

der giver anledning til en kapitalgevinst for producenten ved at holde kapital

'Hvis problemet skal tillade variabel rente vil den relevante diskonteringsfaktor veere

s—t 1
ﬁs—t:gl+ivv

s—t1

T+
120m priser generelt bgr opfattes som en beholdning eller en strgm er muligvis et abent
spgrgsmal - her vaelges det at betragte alle modellens priser som strgmvariable.

hvor ,_, saledes skal erstatte (L)



fra periode t til periode ¢t + 1. Men siden kapitalen i lgbet af samme periode
som prisstigningen finder sted nedslides, er det klart at det kun er den ikke-
nedslidte kapital man opnar en gevinst pa (andelen (1 — ¢)). Dette element
fanges ikke hvis tiden antages kontinuert - siden hver periode er uendelig
kort har der (et eller andet sted) ikke sket nogen nedskrivning af kapitalen i
lgbet af denne. Det er tydeligt at faktorefterspgrgslen ikke er ”statisk” lsen-
gere; usercost afhsenger ogsa af fremtidige priser. Fglgelig kan man - under
antagelse af usikkerhed - skrive forventede usercost for perioden ¢ som:

s Fic (Ko, L) = v = [ Fo—(1-8) %} )
i
I fastlaeggelsen af usercost, bgr den forventede inflation saledes veegtes med
(1 — 6). Hvis ikke dette sker undervurderes kapitalomkostningerne.

Hvis omkostningsminimeringsproblemet lgses opnas fglgende usercost-udtryk:'?

Fr(Ky, Liya) l

W f— f—
t+1 FL(Kt,LtH) Ut qt

¢+5—(1—5)w1, (14)

hvor Fk, I}, er hhv. kapitalens - og arbejdskraftens marginalproduktivitet.
P4 venstresiden indgar den forventede nominelle timelgn. Arsagen er igen, at
der er et lag i kapitalinvesteringerne - investering i periode t er fgrst til radig-
hed i naeste periode. Folgelig afggres faktorsubstitutionen af forholdet mellem
usercost og den (forventede) nominelle lgn i perioden efter investeringen fo-
retages.' I forlaengelse af disse overvejelser kan det vaere nyttigt at kikke pa
kapitalefterspgrgselsfunktionen, udledt pa baggrund af omkostningsminime-
ringsproblemet. Antag at produktionsfunktionen er CES, specifikt:'?

fed

o—1 o—1 o—1
Y, = [PKt—Ul +(L=p) L } : (15)

Ved brug af (14) og (15) kan faktorefterspgrgselsfunktion for K; vises at vaere
givet ved:!0

s 1_ a W l1—0o
K = Yyu1po [1+< p) < ”1> 1 (16)

P Uy

Den gnskede kapitalbeholdning ved udgangen af periode ¢, K/, er saledes
en funktion af produktion og lgn i periode t 4+ 1. Dette betyder, at dersom
narvaerende model tages for palydende, da bgr der i estimationshenseende
ogsa tages hgjde for forventninger til fremtidig produktion og nominel lgn.

I3Problemet er lgst i appendix B.

14(14) er blot udtryk for den ssedvanlige mikrogkonomiske betingelse for optimal brug
af produktionsfaktorer - nemlig at det marginale tekniske substiutionsforhold skal svare
til det relative prisforhold mellem inputs.

157 ADAM kaldes veaegtparameteren normalt §— her afviges fra denne konvention, for
ikke at blande faktorveegtene sammen med nedslidningen. Ydermere optraeder der ofte en
skalaparameter, kaldet x 1 ADAM. Denne er sat til 1.

16Se modelgruppepapiret edm240598.



3.2 Usercost - ex ante modellen, Y; = F(K;, L)

I dette afsnit antages, at en investering finder umiddelbar anvendelse, dvs.
at investeringer der gennemfgres i periode ¢ allerede er operationelle pa tids-
punkt ¢. Antag derfor at Y; = F(Kj, L;). Altsa: Hvis virksomheden investerer
i realkapital i lgbet af (f.eks.) 1998, da vil investeringer og nedslidning be-
stemme den resulterende kapitalbeholdning, der i sin tur ligger til grund for
output allerede i 1998, og ikke 1999 som formaliseringen ovenfor ville have
impliceret. Om denne tilgang er mere gnskveerdig end ex post modellen er
nok en smagssag - i praksis er det mest realistiske nok en blanding af de to.
Det afggrende er imidlertid at fa klarlagt om resultaterne ovenfor er fglsomme
overfor denne gendring. Profitmaksimeringsproblemet skal nu se saledes ud:

MAX iﬁ“t [ps F'(Ks, Ls) — WsLs — qs (K5 — (1 — 0)K51)],

{Ktth}{.iO s—t

hvor den eneste forskel til ovenfor er, at F(Kj, L) erstatter F(K 1, Ls).
Problemet er lgst 1 appendix C. Det resulterende real usercost-udtryk er:

PiFic(Ky, L) = uy = (1q+tz.) [z +6—(1-96) (%)] .

En hurtig sammenligning med (12) afslgrer, at de to udtryk ikke er ens.

For det forste multipliceres (17) med (%ﬂ) . Forklaringen er som fglger. Inve-
steringer gennemfgres i lgbet af perioden til den lgbende pris ¢;— disse inve-
steringer er imidlertid allerede virksomme ved indgangen til perioden, hvorfor
omkostningerne skal tilbagediskonteres 1 periode, fgr de kan sammenlignes
med afkastet p,Fy. Det samme gaelder den forventede kapitalgevinst (eller
tab) og nedslidningen. I ex ante modellen har renten saledes to modsat rettede
effekter pa usercost (i) en gget rente gger alternativomkostningen ved inve-
steringen (den traditionelle pavirkning), (ii) gget rente ssenker den tilbage-
diskonterede vaerdi af omkostningerne, hvilket traekker i retning af mindskede
usercost. Samlet vil den fgrste effekt altid dominere. Den anden forskel mel-
lem udtrykkene (12) og (17) er, at p; optreeder fremfor p; ;. Det skyldes, at
output nu produceres ved indgangen til periode ¢, baseret pa kapitalapparat
delvis dannet ved investeringer i periode ¢, hvorfor den relevante produktpris

bliver p;.

Ved at lgse omkostningsminimeringsproblemet, kan det vises, at ex ante mo-
dellen leder til fglgende efterspergsel efter kapital (for givet output Y;) :

. 1—p\°
K; =Yp1 [1 + (_p) (%)] ,
P Uy

hvor wu, er givet ved (17). Bemaerk, at i denne formulering er kapitalefter-
sporgslen bestemt af nutidige variable ganske som i den kontinuerte model
(jf. (8)), undtaget inflationen der indgér i (17).

Udkomme af dette afsnit er altsa: (i) hvis ex ante modellen anvendes frem-
for ex post modellen mindskes rentens effekt pa usercost. (ii) Under ex ante



modellen er det produktprisen/den nominelle lgn for indeveerende periode,
og ikke den forventede produktpris/nominelle lgn i naeste periode, der er af-
gorende for usercost i reale termer. (iii) Deempningen af kapitalgevinstleddet
er ugendret i de to set-up. Begrundelsen for denne deempning er fremfgrt i
sidste afsnit.

4 Afsluttende bemaerkninger og diskussion

Neaerveerende papir har undersggt og sammenlignet de teoretiske forudsigelser
af en velkendt intertemporal model for den kompetetive virksomhed, under
antagelse om kontinuert - hhv. diskret tid.

At denne distinktion er vaesentlig - i lyset af forskelligheden af de to mo-
dellers prediktioner - understreges af den hyppige brug af approximationen
’kontinuert tid’ i empiriske analyser. Som f.eks. Galeotti (1996) papeger det
i introduktionen til hans omfattende oversigt over litteraturen pa omradet

[...] the analysis is formulated in continous time. The discrete na-
ture of economic data notwithstanding, most empirical contribu-
tions in this area implement (approximate) solutions to continous
time dynamic optimization problems. (s. 422)

Papiret har saledes som hovedkonklusion at denne tilgang kan vesere proble-
matisk.

Mere specielt sas det, at den diskrete model angav, at inflationsleddet i
usercost bgr deempes med faktoren (1 — ¢). Empirisk vil omfanget af denne
dzempning afhsenge af erhvervet der betragtes.

I analysen blev der sondret mellem to formaliseringer af produktionsfunktio-
nen, der afspejler hastigheden hvorved investeringer finder produktiv anven-
delse. T afsnit 3.1. betragtedes situationen hvor investeringer i indevaerende
periode forst finder anvendelse i den fglgende periode. Denne tilgang er den
oftest anvendte i dynamiske AGL-modeller. Under denne formalisering sas,
at den forventede produktion og timelgn, foruden forventet prisstigningstakt
pa investeringsgoder, alle kan veere relevant variable i forhold til kapitalef-
terspgrgslen. Konventionel visdom vil vide, at under antagelse om perfekte
markeder, fraveer af usikkerhed samt kapitalinstalleringsomkostninger, da kol-
lapser producents problem til det statiske. Afsnit 3.1 viser séledes at dette
kun generelt er tilfeeldet hvis tidsaksen i tilleeg antages kontinuert. I afsnit
3.2 blev det antaget, at investeringer umiddelbart (dvs. i indeveerende peri-
ode) finder anvendelse. Herigennem kom kapitalefterspgrgselsligningen til at
ligne den kontinuerte modpart, men deempningen af inflationsdelen i usercost
bestod. Desuden blev det vist, at rentens positive effekt pa usercost deempes
1 denne formulering.
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A Profitmaksimeringsproblemet

Problemet, som opskrevet ovenfor, ((

{Kt 7Lt}$i0 s=t

1
1+i

MAX Zﬁsjt [psF(Ks—lu Ls) -

ﬁ) er:

WsLs — (s (Ks - (1 - 6)Ks—1)] :

De ngdvendige betingelser for en optimal bane er givet ved:

L;: [ptFL(Kt7Lt) - VVt] =0

K2 (—q) + B (pri1 Fr (K, Li1) + g1 (1 = 6)) = 0.
Hvis det udnyttes at diskonteringsfaktoren =

(pt+1FK(Kt7 Lt+1) + Qt+1(1 - 5))
Pr1 Fr (K¢, Lit)

pt+1FK(Kt7 Lt+1)

S I & 0 &=

pt+1FK(Kt7 Lt+1)

~

pt+1FK(Kt7 Lt+1)

hvilket var udtrykket der skulle vises.

(18)
(18) skrives:

1
7 kan

(1+14)q
(T4+1) ¢ — g1 (1 —0)

1 + @ — Qe + G0,

<. <Qt+1—Qt
Ut = qe | 1 —
qt

)+

di+1 5
qt
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B Omkostningsminimeringsproblemet

Dette problem kan imidlertid ikke lgses ved simpel substitution. Her er det
ngdvendigt at ty til Lagrange optimering.!” Problemet er:

MAX =Y B (WL + q,1,)

{LS7157K5}:o:t s=t

u.bib.
Y;‘/ = F(Kt—17 Lt)
Kt - [t + (]. - (S)Kt_l

Lagrangefunktionen

MAX _Z 68715 {WSLS + qus + )\1,8 (F(sth Ls) - Ys) + )\2,5 (KS - Is - (1 - 6)[(571)}
s=t

Li © (Wi + M Fr(Kio1,Ly)) =0

¢
[/Lt
= —-—— - 1
e Fi(Ki1, L) 1)

I o (@ — D) =0
0
q = )\Q,t- (20)
Ky Xoy + B (M1 Fr (K, Liyt) — Aagqa(1 —0)) =0 (21)
ved at udnytte (19), (20) og definitionen af 3 kan (21) skrives

. Wi 1 Fre (K¢, Leya)
14+1)q — 1-96)= ,
( )qt Qt+1( ) FL(KL‘; Lt+1)

hvorfor vi har at

Fie(B Le) _ L G =) gy

W, —— =i
ik FL(KtaLtJrl) qt

hvilket skulle vises.

17Se fx Obstfeldt og Rogoff (1996) s. 745 ff.
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C Profitmaksimeringsproblemet - Y = F(K;, L)
Problemet opskrevet i teksten:

MAX iﬁs—t [ps F(Ky,Ly) — WLy — qs (Ky — (1 — 8§)K,_1)].

{Kele}iZo 5o

Fgrsteordensbetingelsen mht. K:'8

Ki @ pFxk—q+08(qs)(1-6)=0

piFk Qt—ﬁ(%:ﬂ)(l _5)

q@t — B (q+1) + BOqis1

da g=1/(1+1)

(1+1)q — (1) | Oqp
(1+414) (1+14)

Pl

< I < I <

Pk

=

Gt — Gi+1 1q; OGri1
(1+74) (I1+4)  (1+4)

plx =

=

qt [ G — qt41 . Gi+1
i F - +1i4+ 66—
o (1"‘@) ( qt ) qt ]

=

v Fx qt i — (Qt+1 - (Jt> +5(Jt+1 _ 6@ +6%]
I 4y qt qt qt

=

D Fy qt i — <Qt+1 - (Jt> _|_6Qt+1—(Jt _1_6@1
L qt qt qt

piFp = —2 l¢+6—(1—5) (%ﬂ (22)

18] neerveerende sammenheeng ignoreres den afledte mht. L.
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