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Privat forbrug og disponibel indkomst

Resumé:

Forskellige kombinationer af husholdningssektorens disponible indkomst og den
ikke-finansielle private sektors disponible indkomst afprgves i forbrugsfunktionens
kointegrationsrelation og fejlkorrektionsmodel. Det fremgar at
kointegrationsrelationens specifikation har afgearende betydning for savel
fejlkorrektionsmodellens statistiske egenskaber inden for estimationsperioden som
for forudsigelsesegenskaberne.

Alternative forklarende variabler introduceres ogsa i forbrugsfunktionen. Kun
introduktionen af arbejdslgshed har en signifikant betydning for
forbrugsfunktionens statistiske egenskaber. Ingen af de alternative forklarende
variabler giver bedre forudsigelsesegenskaber.

cons.wp
Nggleord: forbrug, disponibel indkomst, formue, realrente, arbejdslgshed
Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og kan

veaere aendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra modelgruppe-
papirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

Papiret ligger i forleengelse af modelgruppepapiret "Forbrug og indkomst" HCO
22/11 93 hvor alternative disponibel indkomstdefintioner blev afprgvet i
forbrugsfunktionen. | dette papir bliver der gaet lidt mere i dybden med at
praesentere forskellen i forbrugsfunktionens statistiske egenskaber, nar hhv.
husholdningers disponibel indkomst og den ikke finansielle-private sektors
disponible indkomst er forklarende variabel.

Derudover er preesenteret en reekke indledende estimationer med supplerende
forklarende variabler i forbrugsfunktionen. Det drejer sig om realrente,
arbejdslgshed og forsgg med en alternativ formuedefinition. Der bliver som i
ovennaevnte modelgruppepapir bl.a. lagt veegt pa, om de alternative forklarende
variabler giver en bedre forklaring af forbrugsudviklingen i 90-92.

Dispositionen er, at afsnit 2 gennemgar karakteristiske egenskaber ved
livscykelteorien, herunder betydningen af homogenitetsrestriktionen. Afnsit 3
gennemgar disponibel indkomstsdefintionen for husholdninger og selskaber og
for den ikke-finansielle private sektor. | afsnit 4 er praesenteret forskellige mix
af disponibel indkomst i forbrugsfunktionens trin 1 og trin 2.

Afsnit 5 gennemgar en alternativ formueopggrelse. Konkret er prisen pa
erhvervskapital opgjort anderledes, og der er eksperimenteret med en veegtning
af formuekomponenterne.

| afsnit 7 og 8 introduceres hhv. realrente og arbejdslgshed som supplerende
variabler i forbrugsfunktionen.

2. Forbrugsfunktion, livscykelteori og homogenitetsrestriktion

| sin oprindelige form, jf. Modigliani, er forbruget i livscykelteorien en simpel
linezer funktion af den forventede livsindkomét :

C=aYL+yA (1)

C Forbrug
YL Arbejdsindkomst
A Formue

hvor forventet livsindkomst er approksimeret ved den Igbende arbejdsindkomst
YL og lgbende formué\.

Homogenitetsrestriktionen gar pa, at konstantleddet i (1) er bundet til O.
Betydningen af homogenitetsrestriktionen er at forbrugskvoten er propertional
med formue-indkomst forholdet, dvs konstant formue-indkomst forhold

1Jf. F.Modigliani: The Life Cycle Hypothesis of Saving Twenty Years Later. F. Modigliani (€kh
Collected Papers of Franco Modiglianvol.2 MIT press, 1980.



implicerer en konstant forbrugskvote.

Den langtsigtede marginale forbrugskvote kan vises at veere lig 1, uanset om
homogenitetsrestriktionen er palagt eller ej (blot skal til (1) tilfgjes en dynamisk
definitionsligningA=YL~C+A,,, se "Sammenhange mellem forbrug, indkomst
og formue" JS 5/3 1991).

Formuleres forbrugsfunktionen alternativt i logaritmer fas fglgende
specifikation:

logG=k+(1-B)logYL+BlogA (2)

Homogenitetsrestriktionen gar her papa(1-8)=1. Homogenitetsrestriktionen
sikrer, at forbrugskvoten kun er en funktion af formue-indkomst forholdet. Den
marginale langtsigtede forbrugsfunktion vil med homogenitetsrestriktionen
palagt vaere §i 1 — men forskellig fra 1 uden homogenitetsrestriktionen, jf.
farnsevnte modelgruppepapir.

Forbrugsfunktionen i ADAM er estimeret ved Granger-Engels to trins
procedure. Hvor fgrste trin, kointegrationsrelationen (langsigtssammenhaengen)
svarer til (2) og andet trin er en fejlkorrektionsmodel (kortsigtssammenhaengen)
uden parameterrestriktioner.

| dette papir er den nuveerende Granger-Engel procedure fastholdt. Derimod er
alternative specifikationer af forbrugsfunktionen estimeret med og uden
homogenitetsrestriktion, afsnit 4. Formalet er at vise, hvor godt data overholder
homogenitetsrestriktionen.

Det teoretiske indkomstbegrebYL er ekskl. restindkomst, dvs. afkast af
formue. Begrundelsen er, at der ligger en dobbeltregning i at inkludere
formueafkast bade i indkomsten og i formuen, da formuen bestar af
tilbagediskonteret formueafkast. Det i ADAM anvendte indkomstbegreB,
indeholder bade arbejdsindkomst og restindkomst. Empirisk har
arbejdsindkomsten alene imidlertid vist sig at veere utilstreekkelig i
forbrugsfunktionen. Problemstillingen er behandlet lidt naermere i afsnit 5.

3. Indkomst

Med de nye data, der blev praesenteret i modelgruppepapiret "Forbrug og
indkomst", jf. indledningen, kan man opfat#&8som summen af disponibel
indkomst i husholdninger og disponibel indkomst i selskaber. Disponibel
indkomst i husholdninger og selskaber kan defineres som nedenfor:

Disponibel indkomst i husholdningssektorenYdh, er defineret som:
Ydh=Yw+Twen+Ty-Typri—(Sd—Sds—-Sdr+Sagb+Saso) 3)

+0.53-Ydrh+0.33-Ydrh-pcp4vipcpdv,
+0.14-Ydrh,-pcp4v/pcpdy
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Yw Lansum

Twen Lgnninger og arbejdsgiverbridrag fra udlandet, netto
Ty Indkomstoverfarsler til husholdninger

Typri  Imputerede bidrag til sociale sikringsordninger

Sd Direkte skatter

Sds  Selsskabsskatter

Sdr Realrenteafgift

Sagb Obligatoriske gebyrer og bader

Saso Obligatoriske bidrag til sociale sikringsordninger

Hvor Ydrh er disponibel restindkomst:

Ydrh=Yrpl+Tippp-Timp—Sdrper—0.3:(pipb-flpvb+pipm-flpm2) (4)

Yrpl  Restindkomst i husholdningssektor (ikke ADAM)

Tippp Nettorenter i husholdningssekor, inkl. imputerede renter (ikke
ADAM)

Timp  Imputerede renter ( ikke ADAM)

Sdrper Realrenteafgift for husholdninger (ikke ADAM)

Hvor sidste led i (4) er et udtryk for afskrivninger pa private bygninger og
maskiner:

Forskellen mellemYdh og nationalregnskabets husholdningssektor er at
nettoindbetalinger til livsforsikringsselskaber-og pensionskasser ikke er
fratrukket i Ydh nettorenterne er opgjort ekskl. imputerede renter og
disponibel indkomst er opgjort efter afskrivninger, dvs. nétto.

Disponibel indkomst i selskabssektorery,ds er defineret som:
Yds=0.53-Ydrs+0.33-Ydrgocp4v/pcpdy+0.14-Ydrs,-pcpdv/pcpdy (5)
Ydrs=Yrs1+Tipp2—Tippp+Timp—-Sds—0.7-(pipb-fipvb+pipm-flpm2) (6)
Yrsl Restindkomst i selskabssektor (ikke ADAM)

Tipp2 Nettorenter i den ikke finansielle private sektor

Hvor Yrsler residual beregnet som:

Yrs1=Yr=Yro-Yrgf-Yfqi-Yrpl (7)

Yr Samlet restindkomst
Yro Restindkomst i offentlig sektor

2K oefficienten til afskrivningerne svarer ca. til husholdningernes gennemsnitlige andel af bruttoinvesteringerne
i nationalregskabets ikke-finansielle private sektdatjonalregnskabsstatistik 1991, tabel 4.5V ariablerne
Yrpl,Tippp, Timmg Sdrperer de samme som i ovennaevnte modelgruppepapir, hvor ogsa datakonstruktionen er

beskrevet.

®Nationalregnskabets husholdningssektoren er eksplicit opskrevet vha. ADAM variabler i modelgruppepapir
HCO 30/3 1994.



Yrgf  Restindkomst i finansiel virksomhed
Yfqi  Restindkomst i imputerede finansielle tjenester

Den disponible indkomst i den ikke-finansielle private sektor svarer til summen
Ydh+Yds.Der er en mindre forskel mellerdh+Ydsog Yd8. Arsagen til at
anvende et nyt disponibel begreb i forbrugsfunktionen er naermere beskrevet i
modelgruppepapiret "Disponibel indkomst i ADAM og Nationalregnskabet"
HCO 30/3 1994. Formalet er hovedsaglig at skabe en klarere sektorafgraensning
ikke mindst i relation til nationalregnskabet. Her skal forskellen kort
opsummeres. Opskrive¥dh+Yds ulagget, dvs. sonmyYdhx+Ydsx og Yd8
ulagget, sonyd8x,er forskellen:

Ydhx+Ydsx-Yd8x=Twen-Sdrper-Yrgf+0.1-Yrqt+Yrne (8)
—0.1-(pipb-flpvb+pipm-fipm2)

Yrqt Restindkomst i anden transport mv.
Yrne Restindkomst i el-, gas-og fjernvarmeforsyning

Forskellen i restindkomst betyder, &dhx+Ydsxsvarer til restindkomsten i
nationalregnskabets ikke-finansielle private sektor og afskrivningskorrektionen
er modstykket til den eendrede restindkomstsafgraensning. Nar husholdningernes
realrenteafgift fratreekkesSdrper, er det modstykket til, at renter af
kapitalpensioner mv. i banker indgér i husholdningernes nettor&ippp (0g
dermed iTipp2. Medtagelsen af variablelwen betyder, at lansummen er
indenlandske residenters lgnsum.

| bilag 1 er vist forbrugsfunktionen reestimeret frem til 1990 med den hidtidige
disponible indkoms¥d8og medYdh+Yds Spredningen er en smule stgrre med
Ydh+Yds som disponibel indkomst.

Ved test for strukturelle brud, Chow-test, viser den reestimerede
forbrugsfunktion med savetd8somYdh+Ydset brud i 1990.

4. Disponibel indkomst i husholdninger og selskaber.

I modelgruppepapiret HCO 22/11 1993 var en af konklusionerne, at uden

selskabernes restindkomst (eller renter) i forbrugsfunktionen var resultatet

darlige statistiske egenskaber inden for estimationsperioden. Dette uddybes i det
falgende.

Tabel 1 viser resultatet af, at have forskellige disponibel indkomstdefintioner
| farste og andet trin af Granger-Engel estimation af forbrugsfunktionen.



Tabel 1. Forbrugsfunktion, forskellige disponibel
indkomstsdefinitioner i 1 og 2 trin, med
homogenitetsrestriktion

Kointegrationsrelation

Nr. Koefficient til DW s R
Y W k

1 0.875 0.125 -0.149 0.37 0.0334 0.983

2 0.875 0.125 -0.149 0.37 0.0334 0.983

3 0.875 0.125 -0.149 0.37 0.0334 0.983

4 0.887 0.113 -0.208 0.93 0.0218 0.992

5 0.887 0.113 -0.208 0.93 0.0218 0.992

6 0.887 0.113 -0.208 0.93 0.0218 0.992

® Angiver at koefficienten er insignifikant pa et 5% signifikansniveau.

Anm. Estimationsperiode 1957-90. Residualerne er fejl pa procentvis ar-til-ar stigning i realt forbrug (observeret-beregnet).
IndkomstY er defineret nedenfor, formuaN er defineret som Wcp5 ogcm er laggede residualer fra kointegrationsrelationen.

1. Ydhitrin 1 og Ydh i trin 2
2.Ydhitrin 1 og Ydh,Yds i trin 2

3. Ydhitrin 1 og Ydh+Yds i trin 2

. Ydh+Yds i trin 1 og Ydh i trin 2

. Ydh+Yds i trin 1 og Ydh,Yds i trin 2
. Ydh+Yds i trin 1 og Ydh+Yds i trin 2

o 01 b



Fejlkorrektionsmodel

Nr. Koefficient til DW S R Residualer
AY AW ecm k 90 91 92
1 0.494 0.355 -0.07® -0.00® 2.01 0.0159 0.701 0.3 -1.3
-2.6
2 0.467 0.03® 0.400 -0.02® -0.00® 2.03 0.0157 0.720 0.2 -15
-2.8
3 0.482 0.404 -0.01® -0.00® 2.03 0.0157 0.706 0.0 -1.9
-3.0
4 0.565 0.251 -0.485 0.001® 1.90 0.0131 0.796 2.1 -4.2
-3.0
5 0.578 -0.01® 0.227 -0.534 0.00® 1.95 0.0133 0.798 -23 -4.3
-2.9
6 0.505 0.349 -0.298 0.082 1.74 0.0146 0.749 -3.2 -16

-3.7
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Estimationsperioden er 1957-1990 og der er vist residualer fra 1990 til 1992.
Som vyderpunkter er i regression nr.1 vist den rene husholdningssektors
disponible indkomstydh som regressor i fgrste og andet trin og i regression
nr.6 den rene ikke-finansielle sektors disponible indkon¥sth+Yds som
regressor i fgrste og andet trin.

Sammenlignes regression nr.l og nr.6 genfindes de tidligere fundne
karakteristika for den ikke-finansielle private sektors disponible indkomst i
fejlkorrektionsmodellen, dvs. relativ lav spredning i estimationsperioden, men
samtidig store residualer i 90-92 (der ogsa forventes i 93). Omvendt med
husholdningssektorens disponible indkomst hvor der er relativ stor spredning
inden for estimationsperioden men samtidig sma residualer i 90-92 (der ogsa
forventes i 93). Derudover viser fejlkorrektionsmodellen med
husholdningssektorens disponible indkomst (og dermed ogsa
kointegrationsrelationen) tegn pa fejlspecifikation pga. det insignifikante fejlled.

| figur 1 og 2 er vist residualerne i fejlkorrektionsmodellerne for hele perioden
1958-92.

Figur 1. Forbrugsfunktionens historiske forklaringsevne,
fejlkorrektionsmodellen (husholdningssektorens disponible
indkomst Ydh).
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Figur 2. Forbrugsfunktionens historiske forklaringsevne,
fejlkorrektionsmodellen (den ikke-finansielle private sektors
disponible indkomst Ydh+Yds.
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| perioden 1958-1980 ser residualmgnstret i figur 2 ud til at veere rimeligt
sammenfaldende (med undtagelse af 1971) med mgnstret i figur 1 men er
derimod markant forskellig i perioden 1980-92. Det virker dog ikke som om
Ydhhelt entydigt giver en bedre beskrivelse af udvikling i 80erne.
Tidsserierne folydhog Ydh+Ydsfremgar af figur 3:

Figur 3. Udvikling i husholdningerne og ikke-finansielle private sektors
disponible indkomst (Ydh og Ydh+Yds
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Ikke overraskende skyldes de store residualer uden for estimationsperioden, nar
regression nr. 6 sammenlignes med regression nr.1 Yda+Yds vokser
hurtigere endrdh Dette er igvrigt ogsa tilfeeldet indenfor estimationsperioden,
men kun i 80erne.

| figur 4 er parameterstabilitet i fejlkorrektionsmodellerne illustreret. Det

fremgar, at koefficienten til fejlleddet i regression nr.1 har veeret insignifikant
I hele estimationsperioden. Fra figur 3 kunne man forledes til at tro at den
insignifikante koefficient til fejlleddet alene forekom i 80erne, men dette er

altsa ikke tilfeeldet.

Koefficienten til aendringen i formuen har for begge specifikationer en vis
opadgaende drift. Ligeledes bliver koefficienten til formuen signifikant pa

samme tidspunkt, dvs. i begyndelsen af 80erne.

Tabel 1 giver lidt forenklet sagt det indtryk, at mht. spredning og residualer
udenfor estimationsperioden har specifikationen af disponibel indkomst i
fejlkorrektionsmodellen mindre betydning end i kointegrationsrelationen.

Sammenlignes regressionerne nr.1-3med Ydh som disponibel indkomst i
trin 1, fremgéar, at alternative antagelser om disponibel indkomsts
specifikationen i fejlkorrektionsmodellen er uden betydning for bade spredning
og residualer uden for estimationsperioden. Koefficienten til fejlledddet bliver
ikke pa noget tidspunkt signifikant (men aftager, nar afgreensningen af
disponibel indkomst udvides i fejlkorrektionsmodellen).

Sammenlignes regressionerne nr.4-gedYdh+Ydssom disponibel indkomst

i forste trin fremgar en vis forskel pa regression nr.4,5 over for regression nr.6.
Faktisk giver regression nr.4 méths+Yds farste trin og kunydhi andet trin

den laveste spredning i tabel 1. Regression nr.4 har igvrigt en vis intuitiv appel.
Pa kort sigt er forbrugsudviklingen kun bestemt af husholdningernes disponible
indkomst, men pa langt sigt er bade husholdningerne og selskabernes disponible
indkomst bestemmende for forbrugsudviklingen.

Sammenlignet med den rene ikke-finansielle private sektors disponible
indkomst, regression nr.6, er residualerne i 90-92 dog stgrre for regression
nr.4. Dette ma nok tilskrives en kraftig effekt fra fejlkorrektionsleddet, der
korrigerer forbruget opad samtidig med, at koefficienten til fejlkorrektionsleddet
er vaesentlig mindre i regression nr.6.

Tabel 2 gengiver regressionerne i tabel 1 uden homogenistriktion, dvs.
regressionerne nr.1-6.

Sammenlignes regressionerne nr.1-3 uden homogenitetsrestriktion med
tilsvarende med homogenitetsrestriktion fremgar, at i
fejlkorrektionsmodellen er forskellen mht. spredning og residualer ubetydelig.
Derimod er der for samtlige regressioner en vaesentlig stigning i koefficienten



Tabel 2. Forbrugsfunktion, forskellige disponibel
indkomstdefinitioner i 1 og 2 trin,
uden homogenitetsrestriktion

Kointegrationsrelation

Nr. Koefficient til DW s R
Y W k

1 0.519 0.288 1.97 0.64 0.0198 0.994
2 0.519 0.288 1.97 0.64 0.0198 0.994
3 0.519 0.288 1.97 0.64 0.0198 0.994
4 0.736 0.185 0.67B 0.79 0.0206 0.994
5 0.736 0.185 0.678 0.79 0.0206 0.994
6 0.736 0.184 0.67B 0.79 0.0206 0.994

® Angiver at koefficienten er insignifikant pa et 5% signifikansniveau.

Anm. Estimationsperiode 1957-90. Residualerne er fejl pa procentvis ar-til-ar stigning i realt forbrug (observeret-beregnet).
Y er defineret nedenfokV er Wcp5 ogecm laggede residualer fra kointegrationsrelationen.

.Ydhitrin 1 og Ydh i trin 2
.Ydhitrin 1 og Ydh,Yds i trin 2

. Ydhitrin 1 og Ydh+Yds i trin 2

. Ydh+Yds i trin 1 og Ydh i trin 2

. Ydh+Yds i trin 1 og Ydh,Yds i trin 2
. Ydh+Yds i trin 1 og Ydh+Yds i trin 2

U WNBRE



Fejlkorrektionsmodel

Nr. Koefficient til DW s R Residualer
AY AW ecm k 90 91 92
1 0.489 0.351 -0.308 -0.00® 1.87 0.0148 0.739 -24 -0.1 -1.6
2 0.496 -0.0® 0.339 -0.36® -0.00B® 1.86 0.0151 0.734 -2.2 -0.1 -1.6
3 0.470 0.405 -0.13B -0.00® 1.89 0.0155 0.714 -2.8 0.2 -2.0
4 0.522 0.275 —0.505 -0.00B® 1.89 0.0130 0.801 -3.0 -2.0 -3.9
5 0.546 -0.03® 0.212 -0.665 0.004» 2.10 0.0128 0.811 -29 -26 -45
6 0.474 0.361 -0.319 -0.00® 1.73 0.0145 0.750 -3.1 -15 -3.6
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til fejlleddet. Tilmed bliver koefficienten i regression nr.1 nu signifikant. En
sammenligning af de tilsvarende kointegrationsrelationer med og uden
homogenitetsrestriktion uddbyber dette. Uden homogenitetsrestriktion falder
spredningen saerdeles meget samtidig med, at DW naesten fordobles, dvs. med
Ydhsom regressor er data i modtrid med homogenitetsrestriktionen.

Sammenlignes regressionerne nr.4-6 uden homogenitetsrestriktion med
tilsvarende med homogenitetsrestriktion er forskellen i
fejlkorrektionsmodellen og kointegrationsrelationerne ubetydelig. Dvs med
Ydh+Ydssom regressor opfylder data automatisk homogenitetsrestriktfonen.

Alternative lagspecifikationer i restindkomsten ¥dh og Yds har veeret
afpravet (ikke vist). Et kortere lag til husholdningerenes restindkomst (i stedet
for lag fordelingen 0.53 0.33 0.14 tiYdrh benyttedes 0.60 0.40) end til
selskabernes restindkomst (med uaendret lagfordeling 0.53 0.33 OMdrsil
giver kun marginale aendringer i regressionerne i tabel 1 og 2 og ingen
agendringer i sammenligningerne ovenfor.

Endelig er som supplement til tabel 2 afprgvet specifikationer af
kointegrationsrelationen uden homogenitetsrestriktionen, men¥Yuoioog Yds

er selvsteendige regressorer (ikke vist). Der er her ikke nogen speciel gevinst
at hente pa spredningen hverken i eller udenfor estimationsperioden i
fejlkorrektionsmodellen sammenlignet med regression nr.6 Mdir+Ydser
regressor.

Kort opsummeret viser tabel 1go2 , at det erkointegrationsrelationens
specifikation, dvs om det eivdh eller Yds+Ydh der indgar, der er
bestemmende for de forskellige estimationsresultater i fejlkorrektionsmodellen.

Figur 5 og 6 viser residualerne i kointegrationsrelationerne. Det fremgar at
forbrugsfunktionen, figur 6, har veeret ekstraordingert ude af nivau i 90,91 og
92. Dette giver sig naturligvis ogsa udslag i fejlkorrektionsmodellen i form af
en kraftig fejlkorrektion.

Figur 6 viser, at husholdningssektorens disponible indkomst ikke er velegnet
I kointegrationsrelationen.

‘| lineaere specifikationer af forbrugsfunktionen, hvor homogenitetsrestriktionen er at konstantleddet er lig 0,
reproduceres disse resultater (her afprgvet for regression nr.1 og nr.6)Y dhedm regressor er koefficienten
til fejlleddet insignifikant og medvdh+Yds er koefficienten signifikant.

®Pga. den logaritmiske specifikation i kointegrationsrelationen vil disse regressioner selv ikke med
homogenitetsrestriktionen opfyldt betyde at forbrugskvoten kun afhaenger af indkomst-formue forholdet.



Figur 5. Forbrugsfunktionens historiske forklaringsevne,
kointegrationsrelationen (husholdningssektorens disponible
indkomst Ydh).
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Figur 6. Forbrugsfunktionens historiske forklaringsevne,
kointegrationsrelationen (den ikke-finansielle private sektors
disponible indkomst Ydh+Yd3.
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5. Formue

At selskabernes disponible indkomst skal indgd i en livscykelbaseret
forbrugsfunktion er ikke oplagt. Strengt taget burde restindkomst, dvs. afkast
af formue ikke indgd sammen med de tilsvarende formuekomponenter, jf. afsnit
2. Fx. bar bruttorestindkomst og renter ikke indga samtidig med hhv.
erhvervskapital og finansiel formue. Sagt pa en anden made siger
livscykelteorien altsa, at restindkomst fra selskaber skal indga i
forbrugsfunktionen, men via formuen.

Nar det alligevel viser sig ngdvendigt at inkludere restindkomsten i
indkomstbegrebet, virker det nzerliggende at skyde skylden p& en manglende
effekt fra kapitalgevinster, dvs. formueopggrel§en.

Formuen i forbrugsfunktionenycp5bestar af komponenterne boligbeholdning,
bilbeholdning, finansiel formue og erhvervskapital:

Wcp5=phk-Kh+pch-Kcb2+Wpgkpc+pipm-Km+pipb-Kb (9)
Kh Boligbeholdningen

Km Kapitalapparat i maskiner (privat sektor)

Kb Kapitalapparat i bygninger og maskiner (privat sektor)
Kcb2 Imputeret bilbeholdning

phk Kontantprisen pa enfamiliehuse

pipm Prisen pa investeringer i maskindipgm)

pipb Prisen pa investeringer i bygninger og maskirfih
pcb Prisen pa privat forbrugfCp)

Wpgkpc Finansiel formue

Formue stgrrelserne er opgjort ultimo o@/cp5 indgar som Wcp5, i
forbrugsfunktionen.

Starrelsesorden af de enkelte formuekomponentef1990):

mia.kr
Samlet formue\(Vcp9 2204.2
Boligbeholdning 1013.8
Bilbeholdning 24.6
Finansiel formue -154.5
Erhvervskapital 1320.3

Erhvervskapitalen udgegr over halvdelen af den samlede formue. Men i
modsaetning til boligbeholdningen og finansiel formue opggres kapitalapparatet

®At restindkomst fra selskaber har en forbrugsbestemmende effekt kan begrundes i at pa langt sigt ma
selskabernes restindkomst udbetales til husholdningerne (fx. som udbytter). Hvad angar det korte sigt er det
mindre klart at selskabernes restindkomst har en forbrugsbestemmende effekt. At 6g&atéénsit 4 som en
proxy for udbetalt udbytte er ikke helt logiskYdhindgar i forvejen udbetalt udbytte idet husholdningssektorens
nettorenter er inkl. udbytte.
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ikke til markedsveerdi. Veerdien af kapitalapparatet burde afspejle de forventede
fremtidige indtjeningsmuligheder i virksomhederne. Man kunne derfor
alternativt overveje at inddrage et aktiekursindeks ved veerdifastseettelsen af
kapitalapparatet. En specifikation med aktiekursindeks kunne Veere:

WEk(a)=(a-aktiekurs+(1a)-pip)-K i=m,b (10)

Hvor a kan opfattes som den andel af erhvervskapitalen der er ejet af
aktieselskaber. Den resterende andel) der ikke er ejet af aktieselskaber
prisfastseettes som hidtil mgdpb hhv. pipm Aktiekursen er et indeks der i
lighed medpipb og pipmer sat til veerdia 1 i 1980. Anvendes aktiekursindeks
for industrien fas falgende tidssefie:

Figur 7. Aktiekursindeks for industri, phk og pipm.

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
— Aktiekursindeks -+ phk -- pipm

Af figur 4 fremgar, at inddragelsen af et aktiekursindeks som prisindeks for
erhvervskapitalen vil ggre formuen veesentlig mere volati end med de
nuveaerende prisindelspm og pipb.

Tabel 3 viser estimation af forbrugsfunktionen med erhvervskapitalen opgjort
med et alternativt prisindeks,jf. (10), for=0.5 oga=0.7 (Wcp4er samlet

‘Neermere om konstruktionen a&m og Kb findes i EH 4/2 1988. Her er problemet vedragrende
prisfastsaettelsen ogsa diskuteret.

8For 1960-1992 findes tallene i OECDs databank "Main Economic Indicators” (version December 1993). Fra
1956-1959 er anvendt tal direkte fra Statistiske efterretninger (Penge og kapitalmarked).



Tabel 3. Forbrugsfunktion, med formue opgjort med
alternativ pris pa erhvervskapital.

Kointegrationsrelation

Nr. Koefficient til DW s R
Y W k

1 0.875 0.125 -0.149 0.37 0.0334 0.983
2 0.890 0.110 -0.143 0.61 0.0301 0.983
3 0.898 0.102 -0.136 0.69 0.0298 0.983
4 0.887 0.113 —0.208 0.93 0.0218 0.992
5 0.923 0.077 -0.174 0.84 0.0260 0.990
6 0.925 0.075 -0.187 0.83 0.0268 0.989

® Angiver at koefficienten er insignifikant pa et 5% signifikansniveau.

Anm. Estimationsperiode 1957-90. Residualerne er fejl pa procentvis ar-til-ar stigning i realt forbrug (observeret-beregnet).
IndkomstenY og formuenW er defineret nedenfor ogcm er laggede residualer fra kointegrationsrelationen.

. Indkomst Ydh og formue Wcp5

. Indkomst Ydh og formue W=Wkm(0.5)+Wkb(0.5)+Wcp4

. Indkomst Ydh og formue W=Wkm(0.7)+Wkb(0.7)+Wcp4

. Indkomst Ydh+Yds og formue Wcp5

. Indkomst Ydh+Yds og formue W=Wkm(0.5)+Wkb(0.5)+Wcp4
. Indkomst Ydh+Yds og formue W=Wkm(0.7)+Wkb(0.7)+Wcp4

OO WN B



Fejlkorrektionsmodel

Nr. Koefficient til DW s R Residualer
AY AW ecm k 90 91 92
1 0.494 0.355 -0.07® -0.00® 2.01 0.0159 0.701 -2.6 0.3 -1.3
2 0.636 0.04® -0.220 —0.008® 1.27 0.0192 0.563 -1.6 -2.6
-3.8
3 0.646 0.03®» -0.253 —-0.008 1.26 0.0191 0.568 -1.9 -2.8
-3.7
4 0.505 0.349 —-0.298 0.00® 1.74 0.0146 0.749 -3.2 -16 -=-3.7
5 0.536 0.026® —-0.496 -0.012 1.15 0.0175 0.636 -46 -6.1
-4.3
6 0.529 0.01® -0.498 0.012 1.22 0.0174 0.641 -4.7 -6.2
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formue opgjort uden erhvervskapitdl).

Bade regressioner méthihsom disponibel indkomst, regression nr.2 og 3, eller
Ydh+Ydssom disponibel indkomst, regression nr. 5 og 6, giver starre residualer
I 0og udenfor estimationsperioden end det gamle formuebegfetb.

Den ringe historiske forklaringsevne skyldes den volatile formue der i
fejlkorrektionsmodellen, hvor variablerne jo indgdr som eendringer, giver
insignifikante koefficienter til formuen. Forydh bliver koefficienten til
fejlkorrektionsleddet nu signifikant. Residualerne uden for estimationsperioden
forages som folge af at formuen bliver blaest kraftigt op vha (10).

Det eneste der maske er lidt interessant i tabel, 3 er, at spredningen i
kointegrationsrelationerne fafdhog Ydh+Ydspavirkes i forskellig retning ved

at inddrage aktiekurser. Dvs. homogenitetsrestriktionen bliver mindre
anstregende i kointegrationsrelationen m¥édh, nar formuen pavirkes af
aktiekursaendringer. Men man skal nok ikke ligge for meget i det, hvis (10) var
et bedre mal for erhvervskapitalen, burde spredningen i kointegrationsrelationen
vel neeppe stige meddh+Ydssom disponibel indkomst.

Finansiel formue udgegr en meget ringe andel af den samlede formue, |f.
ovenstadende. Man kunne argumentere for, at finansiel formue fordi den er mere
likvid end fx erhvervskapital burde have starre forbrugseffekt end dens relative
andel af den samlede formue tilsiger. En simpel made at indfgre dette er ved
at opdele formuenNcp5 i finansiel formue YWpgkpc)og ikke finansiel formue
(Wcp5-Wpgkpc)og give den ikke finansielle private sektor en koefficient der
er mindre end 1. Alternativt kan man lade den finansielle formue indgéa ulagget
og den ikke finansielle formue med et fordelt lag. Begge resultater er vist i
tabel 4.

Tabel 4 viser regressioner med forbrugsfunktionen hvor formuen er opdelt i en
finansiel formue og ikke-finansiel formue. Effekten pa spredningen i
fejlkorrektionsmodellen afheenger af om vaegtning eller fordelt lag anvendes ved
formue opdelingen. Regressionerne nr.2 og 3 med vaegtning af formuen giver
hgjere spredning end matfcp5som formuebegreb, regression nr.1 og nr.6.
Med fordelt lag i formuen, regression nr.3 og nr.6 er forskellen i spredningen
kun marginalt forskellige fra regression nr.1 og nr.6.

Forskellen mellem Ydh og Ydh+Yds kommer klarest frem i
kointegrationsrelationen. Opdelingen af formuen betyder at spredningen falder
med Ydh som disponibel indkomst, men stiger mgdh+Ydssom disponibel
indkomst.

°For at fa et indtryk afx kan man i Generel regnskabststistik for byerhverv (Statistiske efterretninger: Generel
erhvervsstatistik og handel 1993:9) finde en fordeling pa "Aktie-og anpartsselskaber" og "@vrige ejerformer" af
anleegsaktiver i mio. kr. Undtaget fra denne opggrelse er quasi offentlige virksomheder,banker og
forsikringsvirksomhed. "Aktie-og anpartsselskaber" udggr i 1991 72 pct. af de samlede anleegsaktiver.



Tabel 4. Forbrugsfunktion, med likvid og ikke-likvid
formue opdeling.

Kointegrationsrelation

Nr. Koefficient til DW s R
Y W k

1 0.875 0.125 -0.149 0.37 0.0334 0.983
2 0.857 0.143 -0.061 0.46 0.0290 0.987
3 0.876 0.124 -0.136 0.41 0.0325 0.984
4 0.887 0.113 —0.208 0.93 0.0218 0.992
5 0.889 0.111 -0.119 0.85 0.0231 0.992
6 0.895 0.105 -0.189 0.91 0.0227 0.992

® Angiver at koefficienten er insignifikant pa et 5% signifikansniveau.

Anm. Estimationsperiode 1957-90. Residualerne er fejl pa procentvis ar-til-ar stigning i realt forbrug (observeret-beregnet).
IndkomstY og formueW er defineret nedenfor ogcm er laggede residualer fra kointegrationsrelationen.

. Indkomst Ydh og formue Wcp5

. Indkomst Ydh og formue W=Wpqgkpc+0.5-(Wcp5-Wpgkpc)

. Indkomst Ydh og formue W=Wpgkpc+0.5-(Wcp5-Wpgkpc)+0.3:(Wcp5[-1]-Wpgkpc[-1])+0.2-(Wcp5[-2]-Wpagkpc[-2])

. Indkomst Ydh+Yds og formue Wcp5

. Indkomst Ydh+Yds og formue W=Wpgkpc+0.5-(Wcp5-Wpgkpc)

. Indkomst Ydh+Yds og formue W=Wpgkpc+0.5-(Wcp5-Wpgkpc)+0.3-(Wcp5[-1]+Wpgkpc[-1])+0.2-(Wcp5[-2]-Wpgkpc[-2])

OO WN B



Fejlkorrektionsmodel

Nr. Koefficient til DW s R Residualer
AY AW ecm k 90 91 92
1 0.494 0.355 -0.07® -0.00® 2.01 0.0159 0.701 -2.6 0.3 -1.3
2 0.562 0.298 -0.05® -0.00B 1.87 0.0168 0.67 -05 -1.8
-3.2
3 0.522 0.413 -0.15® -0.007 1.77 0.0160 0.70 -0.3 -0.9
-1.9
4 0.505 0.349 —-0.298 0.002 1.74 0.0146 0.749 -3.2 -16 -=-3.7
5 0.541 0.231 -0.322 -0.012 1.32 0.0167 0.670 -2.8 45
-3.7
6 0.489 0.420 —-0.395 0.006® 1.59 0.0140 0.766 -2.6 -39
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Tabel 3 og 4viser, at formuespecifikationen har en betydning for specielt
spredningen i kointegrationrelationen médh som regressor.

Jf. ovnenstaende er der imidlertid ikke meget der tyder pa, at de alternative
formue specifikationer der er afprgvet, i tabel 3 og 4, er mere velegnede i
forbrugsfunktionen endVcp5

6. Realrenten

Normalt opfattes forbruget som en funktion af realrenten. En stigning i
realrenten pavirker via substitutionseffekten det lgbende forbrug i negativ
retning, men samtidig udgar (med positiv formue) en positiv indkomsteffekt fra
stigende formueafkast . Den samlede effekt pa forbruget er derfor usikker.

| praksis indgar i den nuveerende forbrugsfunktion en formue effekt fra

rentestigninger, der via kursfald pavirker formuen og dermed forbruget i negativ
retning. Et eventuelt foraget formue afkast som fglge af stigningen i realrenten
bliver opsamlet i den disponible indkomst da formue afkast indgar, jf.afsnit 4.

Tilbage bliver, at substitutionseffekten ikke er inde i forbrugsfunktionen.

Hvordan skal sa realrenten indgd i en forbrugsfunktion baseret pa
livscykelteorien ? Modigliani har foreslaet falgende formuleting

C=a-YL+(o+ur)-A (10)
r Realrenten efter skat

| forhold til den simple formulering (1) er (10) en udvidelse, der indebaerer,
at koefficienten til formuen er realrenteafthaengig. Fortegnat pabestemt af
substitutions og indkomsteffekten. Formuleringen indebeerer at
homogenitetsrestriktionen er overholdt. Forbrugskvoten afhaenger af formue-
indkomst forholdet og realrenten, konstant formue-indkomst forhold og konstant
realrente implicerer en konstant forbrugskvote.

Anvendes alternativt en forbrugsfunktion formuleret i logaritmer med realrente
og homogenitetsrestriktion, kunne en formulering veere:

logC=k+(1-0—r)-logYL+(S+pr,)-logA (11)
=k+(1-9)-logYL+d-logA—p-i-logY L+ r-logA

Realrenten efter skat indgik i april 1986 versionen af ADAM og med negativt fortegRrjfat forbrug
og boliginvesteringer i ADAM s.49 Forbrugsfunktionen var her en fejlkorrektionsmodel med aendring i
disponibel indkomst og lagget forbrugskvote som argumenter. P& langt sigt implicerede formuleringen en konstant
forbrugskvote.

3¢, tidligere naevnte "The Life Cycle Hypothesis of Saving Twenty Years Later".



Tabel 5. Forbrugsfunktion med realrente.

Kointegrationsrelation

Nr. Koefficient til DW s R
Y W rlogY rlogwWw k

1 0.887 0.113 - - —-0.208 0.93 0.0218 0.992
2 0.872 0.128 0.12® -0.12® -0.217 0.94 0.0220 0.987
3 0.887 0.113 - - —-0.208 0.93 0.0218 0.992
4 0.872 0.128 0.12® -0.12® -0.217 0.94 0.0220 0.987
5 0.881 0.119 -0.13® 0.13B® -0.215 0.94 0.0219 0.611
6 0.887 0.113 - - -0.208 0.93 0.0218 0.933
7 0.881 0.119 -0.13® 0.13® -0.208 0.93 0.0218 0.611

® Angiver at koefficienten er insignifikant pa et 5% signifikansniveau.

Anm. Estimationsperiode 1957-90. Residualerne er fejl pa procentvis ar-til-ar stigning i realt forbrug (observeret-beregnet).
Indkomsten Y er Ydh+Yds og formueW er Wcp5,ecm er laggede residualer fra kointegrationsrelationen @g realrenten defineret nedenfor:

. Uden realrente

. Realrente i trin 1

. Realrente i trin 2

. Realrente i trin 1 og trin 2

. Realrente efter skat i trin 1

. Realrente efter skat i trin 2

. Realrente efter skat i trin 1 og trin 2

~NOoO O~ WNRE



Fejlkorrektionsmodel

Nr. Koefficient til DW S R Residualer
AY AW r ecm k 90 91 92
1 0.505 0.349 - —-0.298 0.00® 1.74 0.0146 0.749 -32 -16 =37
2 0.510 0.341 - -0.310 -0.00® 1.74 0.0145 0.756 -3.1 -15 37
3 0.494 0.306 -0.18® -0.299 -0.01® 1.75 0.0146 0.757 -25 -12 -31
4 0.501 0.301 -0.16® -0.307 -0.00® 1.73 0.0145 0.758 -25 -11 -31
5 0.497 0.355 - -0.313 0.005® 1.74 0.0145 0.751 -33 -19 -40
6 0.464 0.345 0.154 -0.334 -0.00® 1.75 0.0145 0.760 -35 -21 -43
7 0.466 0.355 0.114 -0.327 -0.00® 1.76 0.0145 0.758 -36 22 -44
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(11) indebeerer, at elasticiteten i forbruget mht. indkomst og formue er
realrenteafhaengig. Forbrugskvoten afhaenger af indkomst-formue forholdet og
realrenten, svarende til den linesere formulering (10).

| figur 7 er vist parameterstabilitet i kointegrationsrelationen med og uden
homogenitetsrestriktion. Uden  homogenitetsrestriktionen er der rigelig
beveaegelse i koefficienterne til indkomst og formue.

Figur 8. Parameterstabilitet i kointegrationsrelationerne med og uden
homogenitetsrestriktion.

Homogenitetsrestriktion Uden Homogenitetsrestriktion

1.00 - 1.00 4

0.80 - S 0.80 4
0.60 - 0.60 4
0.40 - 0.40 4

0.20 S 0.20

0.00 0.00

1970 1975 1980 1985 1990 1970 1975 1980 1985 1990
=— Indkomst Formue =— Indkomst Formue

Tabel 5 viser forbrugsfunktionen med realrente. Kointegrationsrelationen er
specificeret som (11) med alternative specifikationer af fejlkorrektionsmodellen
hvor realrenten indgar i nivau. Den benyttede realrente er den, der indgik i
1986 versionen af ADAMs forbrugsfunktion:

Realrenteiku—Rcp4ve

iku Banker og sparekassers gennemsnitlige udlansrente
Rcp4ve Forventet relativ eendringpcp4v

Realrente efter skatku-(1-tsaOu)-Rcp4ve

tsaOu  Skattesats

Regressioner med realrenten er vist regression nr.2-4 og med realrente efter skat
I regression nr.5-7. Konklusionen er, at realrenten er helt insignifikant i

forbrugsfunktionen, og hverken residualer i eller uden for estimationsperioden
pavirkes af at inddrage realrenten.



Tabel 6. Forbrugsfunktion med arbejdslgshed.

Kointegrationsrelation

Nr. Koefficient til DW s R
Y W U:logY U:logW k

1 0.887 0.113 - - —-0.208 0.93 0.0218 0.992
2 0.785 0.215 0.0002 -0.0002 —-0.307 0.89 0.0187 0.717
3 0.887 0.113 - - —-0.208 0.93 0.0218 0.992
4 0.785 0.215 0.0002 -0.0002 —-0.307 0.89 0.0187 0.987
5 0.798 0.202 0.383 -0.383 -0.291 0.91 0.0189 0.711
6 0.887 0.113 - - -0.208 0.93 0.0218 0.992
7 0.798 0.2029 0.383 -0.383 -0.291 0.91 0.0189 0.711

® Angiver at koefficienten er insignifikant pa et 5% signifikansniveau.

Anm. Estimationsperiode 1957-90. Residualerne er fejl pa procentvis ar-til-ar stigning i realt forbrug (observeret-beregnet).
IndkomstenY er Ydh+Yds og formueW Wcp5, ecmer laggede residualer fra kointegrationsrealtionen og arbejslgshééeniefineret som nedenfor:

1. Uden arbejdslgshed
2.Ulitrin 1

3. AUl i trin 2

4. Ulitrin 1 og AUl i trin 2
5. bulitrin 1

6. Abul i trin 2

7. bul i trin 1 ogAbul i trin 2



Fejlkorrektionsmodel

Koefficient til DW s R Residualer

AY AW ecm k 90 91 92

0.505 0.349 —-0.298 0.00® 1.74 0.0146 0.749 -3.2 -1.6 -3.7

0.517 0.372 -0.312 -0.00® 1.78 0.0147 0.742 -1.2 -3.2
-2.8

0.486 0.213 -0.295 -0.00® 1.63 0.0123 0.827 -1.1 -2.9
-3.1

0.478 0.218 -0.436 -0.00® 1.65 0.0117 0.842 -1.4 -3.1
-2.9

0.515 0.369 -0.319 0.004® 1.79 0.0147 0.744 -1.4 -34
-3.0

0.453 0.256 -0.294 -0.00® 1.60 0.0128 0.814 -3.2 -14 -3.3

0.465 0.237 -0.440 -0.00® 1.64 0.0118 0.840 -3.0-16 =35
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7. Arbejdslgshed.

Arbejdslgsheden er tidligere sggt introduceret i forbrugsfunktionen med succes
i form af en forbrugsfunktion med k@nnere statistiske egenskdber.
Argumentet for at introducere arbejdslgshed i forbrugsfunktionen er, at
arbejdslgsheden kan fungere som en proxy for forventningsskift. En stigning
I arbejdslgsheden skaber usikkerhed om fremtidige gkonomiske forhold og
medfgrer en gget opsparing og dermed faldende forbrug.

Opfattes arbejdslgsheden som en forventningsvariabel virker, det mest rimeligt,
at introducere denne i fejlkorrektionsmodellen som en andringsvariabel. Det
virker ikke umiddelbart begrundet at lade en forventningsvariabel indga i
kointegrationsrelationen, dvs. langtsigtssammenhaengen. Vil man alligevel
afprgve arbejdslgsheden, kaldétnedenfor, i konintegrationsrelationen med
homogenitetsrestriktionen palagt kunne formuleringen vaere analog til (11),
dvs:

logC=k+(1-0—pU)-logYL+(d+uU,)-logA (12)
=k+(1-9)-logYL+d:logA—p-U-logYL+u-U,-logA

Dermed er elasticiten i forbruget mht. indkomst og formue begge en funktion
af arbejdslgsheden. Formuleringen betyder, at forbrugskvoten afhaenger af
formue-indkomst forholdet og arbejdslgsheden (veelger man alternativt ikke at
paleegge homogenititsrestriktionen bliver forbrugskvoten afhaengig af indkomst,
formue og arbejdslgshed).

Tabel 6 viser regressioner med og uden arbejdslgshed i 1 og 2 trin. |
kointegrationsrelationen indgar arbejdslgsheden som i (12). Der er afprgvet to
mal for arbejdslashedll og bul hhv. ledige ialt og ledighedsgrad.

Sammenlignes regression nr.2-4 med som mal for arbejdslgsheden med
regression nr.5-7 mebtul som mal for arbejdslgshed er forskellen minimal.
Med Ul fas en lidt mindre spredning og paenere residualer i 90-92 endonied

Regression nr.2 medl i trin 1 men ikke i trin 2, viser atl indgar signifikant

og med det forventede negative fortegn. Effekten afUatintroduceres i
kointegrationsrelationen, er en lidt lavere spredning i kointegrationsrelationen
og en fordobling af koefficienten til formuen. Fejlkorrektionsmodellen pavirkes
ikke videre af, atUl indgar i kointegrationsrelationen.

Regression nr.3 med endringenUl i trin 2 viser, at sendringen i
arbejdslgsheden kan indga signifikant og med forventet negativt fortegn i

Introduktionen af arbejdslashed er tidligere behandlet grundigt i modelgruppepapirerne: JS 14/1 1991, JS
5/3 1991 og JS 11/3 1991.
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fejlkorrektionsmodellen. Effekten af, at aendringen i arbejdslgsheden indgar, er
en markant reduktion af spredningen hvorimod residualerne i 90-92 er
upavirkede. Det er pafaldene at ogsa koefficienten til formuen reduceres med
en tredjedel.

| Regression 4 metl i trin 1 og eendringen Ul i trin 2 opnaedes den laveste
spredning blandt fejlkorrektionsmodellerne i tabel 6 (den er dog ikke meget
lavere end den der forekommer i regression nr.3) , residualerne i 90-92 er dog
upavirkede. Koefficienterne til formuen er nu naesten identiske i
fejlkorrektionsmodellen og kointegrationsrelationen.

Sammenlignes regressionerne nr.2-4 fremgar, at mht. spredningen i
fejlkorrektionsmodellen giver det langt st@rre effekt at medtage arbejdslgsheden
i fejlkorrektionsmodellen end i kointegrationsrelationen. Dette er vel ogsé, hvad

man matte forvente, jf. arbejdslgsheden som proxy for forventniiger.

Mht. parameterveerdier er det et fremskridt i forhold til den nuveerende
specifikation uden arbejdslgshed, regression nr.1, at koefficienten til formuen
med arbejdslgshed bliver identiske i kointegrationsrelationen og
fejlkorrektionsmodellen. Livscykelhypotesen implicerer jo, at
forbrugstilbgjeligheden er mindre pa kort end pa langt sigt. Det omvendte er
tilfeeldet for koefficienten til formuen uden arbejdlgshed regression nr. 1.

Figur 9. Parameterstabilitet i fejlkorrektionsmodellen med Ul i trin 1 og
AUl i trin 2.
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¥Resultatet er igvrigt ikke afhaengig af den lidt specielle formulering af kointegrationsrelationen (12). Men
genfindes i fri estimation ,dvs hva#l eller bul indgar som en simpel regressor uden homogenitetsrestriktion. Se
fx JS 14/1 1991 s.15.
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En tilsvarende parameterstabilitet fas igvrigt frem med &uh i trin 2 (tabel
6 nr. 3, ikke vist).

Figurerne kan sammenlignes med de tilsvarende uden arbejdslgshed, figur 4.
Det fremgar at driften i koefficienten til eendringen i formuen og koefficienten

til fejlkorrektionsleddet bliver taget ud nar arbejdslasheden introduceres i
forbrugsfunktionen.

Effekten af at introducere arbejdslgsheden er bade kgnnere statistiske
egenskaber i form af lavere spredning og parameterstabilitet og ogsa mere
gkonomisk fortolkelige parametre.

Det har imidlertid ingen naevneveerdig effekt pa residualerne i 90-92 at
arbejdslgsheden er med som forklarende variabel.

8. Konklusion

Forbrugsfunktionens (dvs. disponibel indkomé&tih+Yd$ store residualer i
fejlkorrektionsmodellen er isaer en afspejling af problemer med
kointegrationsrelationens residualer. Forbrugsfunktionen er ekstraordinaert ude
af nivau i 90-92.

En forbrugsfunktion baseret pa husholdningssektoren YdWk.er fsv. angar
kointegrationsrelationen statistiske egenskaber ikke i overensstemmelse med
livscykelteorien.Konklusionen viste sig robust overfor forskellige alternative
formueopggrelser. (En forbrugsfunktion med husholdningssektorens disponible
indkomst i fejlkorrektionsmodellen og den ikke finansielle private sektors
disponible indkomst i kointegrationsrelationen gav derimod udmaerkede
statistiske resultater inden for estimationsperioden).
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Realrenten viste sig at veere insignifikant i forbrugsfunktionen.

Introduktion af arbejdslgshed gav veesentlig paenere statistiske egenskaber i
forbrugsfunktionen.

Ingen af de afprgvede alternative forklarende variabler gav veesentlig kennere
residualer i 90-92.
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Bilag 1

Tabel 1. Estimation af forbrugsfunktion,langt sigt (oprindelig).
Kointegrationsrelation

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

Konstant -0.228 0.0177
Indkomst log(Yd8/pcp4v) 0.876 0.0138
Formue log(Wcp5,/pcpév) (1-0.876) 0.0138

Anm. n=1957-90 s=0.0188 “R0.995 DW=1.02

Tabel 2. Estimation af forbrugsfunktion, kort sigt (oprindelig).
Fejlkorrektionsmodel

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Forbrug Dlog(Cp4/pcp4v)

Konstant —-0.001 0.0042
Indkomst Dlog(Yd8/pcp4v) 0.544 0.0869
Formue Dlog(Wcp5,/pcp4v) 0.308 0.0755
Fejlled —-0.352 0.1509

Anm. n=1958-1990 s=0.140 *R0.767 DW=1.69

Tabel 3. Estimation af forbrugsfunktion,langt sigt (ny).
Kointegrationsrelation

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

Konstant -0.208 0.0209
Indkomst log((Yds+Ydh)/pcp4v) 0.887 0.0161
Formue log(Wcp5,/pcpév) (1-0.887) 0.0161

Anm. n=1957-1990 s=0.0218 *R).992 DW=0.93
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Tabel 4. Estimation af forbrugsfunktion, kort sigt (ny).
Fejlkorrektionsmodel

Variabel ADAM-navn Koefficient Spredning
Forbrug Dlog(Cp4/pcp4v)

Konstant —-0.002 0.0044
Indkomst Dlog((Yds+Ydh))/pcp4v) 0.505 0.0869
Formue Dlog(Wcp5,/pcp4v) 0.349 0.0758
Fejlled —-0.298 0.1341

Anm. n=1958-1990 s=0.146 *R0.749 DW=1.75



