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Reestimation af bilkgbsrelationen med ny
specifikation af inflations-forventningerne
og trenden i vaeksten i BNP

Resumé:

[ dette papir reestimeres bilkobsrelationen med anvendelse af nye indkomst- og
formue-begreber. Der er ingen problemer med reestimationen, og det har ingen
neevneveerdig betydning for relationen, at der anvendes nye indkomst- og formue-
begreber. Der foreslas cendringer i bade dannelsen af inflations-forventningerne og
specifikationen af trenden i veeksten i BNP, saledes at den absolutte lag-leengde
reduceres. Der sker, udover dette, ingen fundamentale cendringer i relationen.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan veere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter afiale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

| dette papir reestimeres ADAM'’s relation for bilkeb med anvendelse af nye
indkomst- og formue-begreber.

| hele modellen findes den leengste absolutte lag-leengde i bilkabet, nemlig 5 ar i
dannelsen af inflations-forventningerne og 6 ar i bestemmelsen af trenden i
vaeksten i BNP. Den lange absolutte lag-leengde har den uheldige implikation, at
den samlede model skal bruge en reekke ar far der kan simuleres med den. Det
undersgages derfor, dels om forventnings-dannelsen kan formuleres pa en anden
made saledes, at lag-perioden kan nedsaettes, og dels om trenden i vaeksten i BNP
(RfY) kan aendres.

Bortset fra disse mindre modifikationer aendres der ikke veesentligt pa relationen.
Der henvise derfor til modelgruppepapir SBO 20. oktober 1994 for en ufarlig
gennemgang af relationen.

2. Den nuvzerende relation
Bilkgbsrelationen har fglgende udseende:

D(fCb) = abfchl
+a,(Y - (1- bfehl)Y,)
+at, (W - (L- bfebL)W.,)

+ay(r = (1- bfehlyr ) (1)
+a,(uc — (- bfchuc.,)
+a,fCh,
+0d94
fCbh Bilkab
bfcbl  Afskrivningsraten
Y Privat realindkomst fratrukket skat og afskrivinger
/4 Real formue efter skat
r Realrente
uc Usercost

do4 Dummyvariabel i 1994.

Afskrivningsraten er pt. defineret pa falgende made:
10 0 1
bfechl==[A+a -=\ RfY,
e s 6; ﬁ’% @

RfY Veeksten i bruttonationalproduktet

Systemet bestaende af (1) og (2) er ikke-linegert i parametrene, og er her estimeret
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ikke-lineaert i TSP. Som tidligere viser det sig ved estimationen, at der er
problemer med parametrene til indkomst og formue. Nar begge starrelser
inkluderes, er den estimerede parameter til formuen insignifikant, mens den er
signifikant, nar indkomsten udelades. Der er dermed en kraftig indikation af
multikollinearitet. Dette lgses, som tidligere, ved at binde de to parametre sammen
saledes, at deres indbyrdes forhold svarer til forholdet mellem langsigtseffekten
pa samlet forbrug af en stigning i 1000 1995-kr i de respektive stgrrelser - dvs. at
Ka,=0,, hvork = 709/46 pa nuvaerende tidspuhktangsigtsefffekterne burde
veere beregnet pa grundlag af en reestimeret forbrugsfunktion med de nye formue-
og indkomst-begreber, men da denne ikke ligger fast endnu, er forholdet beregnet
ud fra de hidtidige indkomst- og formue-begreber, og med veerdierne fra Adam
apro0.

Som i sidste reestimation (se NAD 6. marts 2000) er der desuden anvendt en
dummy-variabel i 1994 for at fange et udsaedvanligt stort bilkab dette ar.

Estimationen lgber over perioden 1958-1997. Det har her veeret ngdvendigt at
forleengefY tilbage, da der i den nyeste ADAMBK kun ligger tal tilbage til 1966.

Da der i forbindelse med forsgget pa at specificere trenden i vaeksten i BNP pa en
ny made, er ngdvendigt at bruge tal leengere tilbagE feraenget helt tilbage til

1949. Tallene fra 1949-1966 er splejset fra ADBKO0797 til den nyeste ADAMBK.

Tabel 1. Estimation af fCh-relationen

Variabel ADAM-navn Koefficient ~ Spredning
Bil D(fCb)
Konjunktur- a 12.0828 3.2817
fglsomhed
Afskrivnings-  bfchl 15580 5754
rate
Disponibel  x(Ydpll/pcp4v~(1-bfcbl)(Ydpll/pcp4v,)) ~ 0.0028 0.00077
realindkomst
Real formue  Wepl /pep4v—(1-bfchbl)(Wepl /pcp4v.,) 0.0028 0.00077
Realrente iku(1 -tsuih) -Rpcp4ve - -95934 22051
(1-bfcbl)(iku,, (1 -tsuih_,) -Rpcp4ve._,)

Usercost uch - pcb/pck—(1-bfch1)(uch ;- pchb_/pck ;) -15799 3516
Lagget bilkgb  fCb , -0.3569 0.0645
Dummy i do4 5557 1922
1994

Anm. n=1958-97 s=1588 *=R.846 DW=2.02

| tabel 1 fremgar resultatet af estimationen af bilkgbet med de nye indkomst- og

!Dette forhold er ikke vaesentligt anderledes end i sidste reestimationg kvo69/59
(jvf. NAD 6. marts 2000).
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formue-begreber.? Det har stort set ingen indvirkning pa estimations-resultaterne,
om det er de nye eller de gamle indkomst- og formue-begreber, der bruges i
relationen. Sammenlignes der med tidligere estimationer (modelgruppepapir NAD
6. marts 2000), er der ikke de store forskelle. | figur 1 fremgéar den estimerede
relations forklaringsevne. Her er der umiddelbart ikke de store problemer.

Figur 1. fcb-relationens forklaringsevne med nye formue- og
indkomstbegreber
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= Residual, hgjre
3. Forventnings-dannelse

| realrenten indgar den forventede relative eendripgpiv. Denne inflations-
forventning dannes pt. pa falgende made:

0 pcpdv 4 pcphv_, 4 pecphv_, 4 pcphv_, + pcphv_, _5D
4 4 4 4 4
Rpcp4ve:l:'p0p V.,  pepav.,  pep ;-3 pPepav_y  pepiv_s é Q)
Rpcp4ve Forventet relativ eendringep4v
pcp4v Prisudtryk forCp4

Som det fremgér, dannes forventningerne som et gennemsnit af den relative
aendring ipcp4v over de sidste 5 ar. Den lange lag-struktur har, som naevnt, den
uheldige implikation, at modellen skal bruge en raekke ar far der kan simuleres
med den. Det vurderes her, om en mere hensigtsmaessig struktur kan benyttes. En
alternativ specifikation kunne veere:

2Ya’pl og Wep er erstattet af Ydpll og Wepl.



5

ﬂf =arg +(1—a)nf_1 )

Dette er en adaptiv forventningsmodel, hvor den forventeinflation er givet ved et

vejet gennemsnit af den realiserede inflation i indeveaerende ar og forventningerne
sidste ar. Pa lang sigt geelder det, at den forventede inflation er lig med den
faktiske, og tilpasnings-hastigheden afheenger # starrex er, jo hurtigere sker
tilpasningen til den nye ligevaegt. Dette kan ogsa ses i figur 2, der viser effekten
pa den forventede inflation ved hhv. et permanent og et temporaert stgd til den
faktiske inflation pa 1 pct.-point.

Figur 2. Effekt pa forventet inflation af sted til inflation pa 1 pct.-
point
Permanent stod Temporcert stod
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Alternativt kunne den faktiske inflation i sidste periode ogsé inddrages, saledes at
den forventede inflation er givet ved:

m=ar+ P, +(1-a-pB)m, ®)

Umiddelbart giver det dog ikke den store forskel i estimationen af bilkgbet, hvis
(5) fremfor (4) benyttes. Da relation (4) er mere enkel, er det dermed denne der
sgges inddraget.

Der er et problem ved at implementere relation (4), da den forventede inflation,
der ikke kan observeres, indgar pa hgjre-siden. Hvis relation (4) skal implemen-
teres, er det dermed ngdvendigt at generere data for den forventede inflation i
periode 0. | modelgruppepapir MMP 23. januar 1997 vises det hvordan inflations-
forventningen i periode 0 kan estimeres saledes, at der er den stgrste overensstem-
melse mellem den realiserede inflation og den forventede inflation. Alternativt kan
det antages, at den forventede inflation i periode 0 er lig med den faktiske inflation

i denne periode. | figur 1 i bilag 1 sammenlignes inflations-forventningerne ved
at antage at,’ er lig den faktiske inflation, med inflations-forventningerne ved at
estimerer,” - der henvises til modelgruppepapir MMP 23. januar 1997, for en
ngjagtig specifikation af hvordan® kan estimeres. Som det fremgar af figur 1 i
bilag 1, er det kun i de farste ar, der er naevnevaerdig forskel, og efter ca. 10 ar
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bliver inflations-forventningerne ens.® | og med at estimations-perioden starter i

1958, mener jeg godt at det kan forsvares at benytte den faktiske inflation i

periode 0, som en approksimation for den forventede inflation - desuden er
metoden, hvor n,° estimeres ogsa kun en approksimation. Dannelsen af inflations-
forventningerne starter i 1950 saledes at periode 0 er i 1950. | den forbindelse har
det veeret ngdvendigt at forleengg4v, da der i den nyeste data-bank kun ligger

tal tilbage til 1955. Data fra 1950-1955 er blevet splejset fra ADBK0797 til den
nyeste data-bank.

I figur 3 er den observerede inflation set i relation til den beregnede, for alternative
veerdier afo. | figur 4 kan sammenhaengen mellem den nuveerende inflations-

forventning og den alternative specifikation ses. Som det fremgar udglattes den
forventede inflation mere, jo mindeeer.

En grid-search viser at den bedste estimation af bilkebet medfaraskadtligge
omkring 0.2. Vi gnsker dog generelt ikke, at der er en lang lag-struktur med en
lang tilpasning i inflations-forventningerne, og da det stort set ikke har betydning
for den estimerede bil-relation, amer lig 0.2 eller 0.25, fastseettesil 0.25. |
nedenstaende tabel 2 fremgar resultatet af at estimere bilkgbs-relationen med
forventningerne dannet som i relation (4)cogat til 0.25.

Figur 3. Observeret og beregnet inflations-forventning
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Hvis tabel 1 og 2 sammenlignes ses det, at den starste forskel er, at koefficienten
til realrenten - som er den eneste variabel, der direkte pavirkes af at sendre
inflations-forventningerne - numerisk set bliver starre. Ellers bliver relationen
anelse darligere med inflations-forventninger dannet som i relation (4) (med
0=0.25) fremfor (3). Seettes=0.2 opnas der dog en minimal forbedring med
inflations-forventninger dannet som i relation (4) fremfor (3). Som neaevnt saettes
a dog til 0.25 for at forkorte tilpasnings-perioden for inflations-forventningerne.

3Det vil - selvfglgelig - veere sadan, at jo mindreer, jo leengere tid tager det, far
inflations-forventningerne bliver de samme.
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Overordnet set kan det anbefales, at inflation-forventningerne for fremtiden
dannes som i relation (4) med a=0.25, da det stort set ingen indvirkning har pa
relationen, samtidig med at den absolutte lag-leengde formindskes.

Figur 4. Nuvzerende og alternativ inflations-forventning
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Tabel 2. Estimation af fCh-relationen med ny forventningsdannelse
' ______________________|

Variabel ADAM-navn Koefficient ~ Spredning
Bil D(fCb)
Konjunktur- a 11.8458 3.1576
fglsomhed
Afskrivnings-  bfchl 16610 5908
rate
Disponibel  x(Ydpll/pcp4v~(1-bfcbl)(Ydpll/pcp4v,)) ~ 0.0028 0.00078
realindkomst
Real formue  Wepl /pep4v—(1-bfchbl)(Wepl /pcp4v.,) 0.0028 0.00078
Realrente iku(1 -tsuih) -Rpcp4vie - -107581 25441
(1-bfcbl)(iku_, (1 -tsuih_,) -Rpcp4vie._)

Usercost uch - pcb/pck—(1-bfch1)(uch ;- pchb_/pck ;) -16242 3587
Lagget bilkgb  fCb , -0.3712 0.0660
Dummy i do4 5031 1923
1994

Anm. n=1958-97 s=1603 =R.843 DW=1.95

4. Trenden i BNP

Som det fremgar af formel (2), er afskrivningerne konjunktur-falsomme saledes,
at hgj-konjunktur giver hurtigere afskrivninger og omvendt i en lav-konjunktur -
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den langsigtede afskrivningsrate antages imidlertid at veere uafheengig af
konjunktur-situationen, og er a priori fastlagt til 1/3. Konjunktur-situationen er
bestemt som forskellen mellem vaeksten i BNP og en trend - hvor denne trend er
bestemt som et simpel gennemsnit af vaeksten i BNP over de sidste 6 ar. Dette har,
som med lag-strukturen i inflations-forventningerne, den uheldige implikation, at
modellen skal bruge en relativ lang opstarts-periode fgr der kan simuleres med
den. Trenden kunne alternativt beskrives pa fglgende made:

trend, = BIRfY +(1— B)trend,_, (6)

trend Trenden iRfY

Trenden i periode 0 kendes ikke, men den fastseettes til at veere lig den faktiske
veekst - periode 0 seettes her til at veere i 1949. | nedenstaende figur 5 kan det ses,
at, jo mindref} er, jo mere udglattes trenden.

Figur S. Den faktiske vaekst og trenden i BNP
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Som sammenligning kan det veere hensigtsmaessigt at estimere bilkgbet med den
nuveerende specifikation af inflations-forventninger (jvf. formel 3) og den
alternative specifikation af trenden (jvf. formel 6). En grid-search viser, at den
bedste estimation af bilkebet medfarerg akal ligge omkring 0.15. Bilkagbs-
relationen med den nuveerende specifikation af inflations-forventningerne og
trenden beregnet som i (6), metlg 0.15, fremgar af tabel 3. Hvis tabel 3 og 1
sammenlignes kan det specielt ses, at koefficienten til afskrivnings-raten er faldet,
mens koefficienten til realrenten numerisk set er stgrre. Overordnet set har det dog
ikke den store betydning om trenden specificeres som i (6) fremfor som et simpel
gennemsnit af veeksten i BNP over en 6 arig-periode.
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Tabel 3. Estimation af bilkebet med ny specifikation af trenden i vaeksten i

BNP

' _________________________|
Variabel ADAM-navn Koefficient ~ Spredning
Bil D(fCb)
Konjunktur- a 12.2502 3.1882
faglsomhed
Afskrivnings-  bfchl 12995 5684
rate
Disponibel  x(Ydpll/pcp4v~(1-bfcbl)(Ydpll/pcp4v,)) ~ 0.0030 0.00077
realindkomst
Real formue  Wepl /pep4v—(1-bfchl)(Wepl /pcp4v.,) 0.0030 0.00077
Realrente iku(1 -tsuih) -Rpcp4ve - -110079 22431

(1-bfcbl)(iku,, (1 -tsuih_,) -Rpcp4ve._,)

Usercost uch - pcb/pck—(1-bfch1)(uch ;- pchb_/pck ) -14780 3542
Lagget bilkgb  fCb , -0.3628 0.0643
Dummy i do4 5269 1919
1994

Anm. n=1958-97 s=1579 *=R.848 DW=1.96

Tabel 4. Estimation af bilkebet med ny forventningsdannelse og ny

specifikation af trenden i vaeksten i BNP
______________________________________________________________________________________________________________|

Variabel ADAM-navn Koeffici-  Spredning
ent
Bil D(fCb)
Konjunktur- a 11.9896 3.0276
fglsomhed
Afskrivnings-  bfchl 14259 5828
rate
Disponibel K(Ydpll/pcp4v —(1 -bfebl)(Ydpll/pep4v.)) 0.0031 0.00077
realindkomst
Real formue  Wepl /pep4v—(1-bfebl)(Wepl y/pcp4v. ) 0.0031 0.00077
Realrente iku(1 ~tsuih) -Rpcp4vie- -124329 25823
(1-bfchl)(iku, (1 -tsuih_ ) -Rpcp4vie )
Usercost uch - pcb/pck—(1-bfebl)(uch_,- pcb_/pck.,) -15329 3599
Lagget bilkeb fCb_, -0.3804 0.0653
Dummy i dv4 4659 1918
1994
Anm. n=1958-97 s=1592 %=R.845 DW=1.87

| tabel 4 fremgar resultatet af at estimere bilkgbsrelationen med dels inflations-
forventningen dannet somi (4), meeD.25, og dels trenden specificeret som i (6)
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med $=0.15. Sammenlignes tabel 4 med tabel 1 kan det ses, at der ikke sker de

store aendringer ved at sendre pa bade inflations-forventnings-dannelsen og
trenden. Den stgrste aendring er, at koefficienten til realrenten numerisk set er
blevet en del stgrre. Sammenlignes figur 1 og 6 ses det ligeledes, at der ikke er den
store forskel i relationernes forklaringsevne. Overordnet set er der umiddelbart
ingen problemer i estimationen af bilkgbet med inflations-forventningerne dannet
som i relation (4), med=0.25, og trenden i vaeksten i BNP bestemt som i (6),
medp=0.15. Pa trods af dette kan det godt have betydning for modellens samlede
egenskaber. | det fglgende vil dette blive undersggt.

Figur 6. fcb-relationens forklaringsevne med ny forventningsdannel-
se og ny specifikation af trenden

15000 - 20000
10000 - 15000
5000 - - 10000
01 - 5000
-5000 -0
-10000 -5000

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

—— Observeret ——- forudsagt
= Residual, hgjre

5. Modelegenskaber

Der ses her pa to eksperimenter. Det ene er at haeve det offentlige varekab
permanent med 1 milliard, mens den tyske og amerikanske rente saenkes med 1
pct.-point i det andet. | figur 7 hhv. 8 kan effekten pa bilkgbet ved de to
eksperimenter ses.

Overordnet kan det konkluderes, at der ikke er den store forskel pa multiplika-
torerne af at eendre specifikationen af bade dannelsen af inflations-forventningerne
og trenden i vaeksten i BNP. Der er dog, specielt ved rente-eksperimentet, en
forskel. Som det fremgar af figur 7 er effekten pa bilkgbet, af at heeve det
offentlige varekab, starre pa kort sigt i den nye specifikation, hvor inflations-
forventningerne og trenden i vaeksten i BNP er andret, mens der pa lang sigt ikke
er den stor forskel. Arsagen til at effekten er starre pa kort sigt i den nye
specifikation skyldes hovedsageligt, at multiplikatoren pa afskrivningerne her er
stgrre pa kort sigt.

Multiplikatoren pa bilkgbet af at seenke den tyske og amerikanske rente med 1
pct.-point er, jvf. figur 8, ligeledes starre pa kort sigt i den nye specifikation.
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Derimod er der i rente-eksperimentet ogsa en vis forskel pa lang sigt. Arsagen til
forskellen pa kort sigt skyldes, som i varekgbs-eksperimentet, at multiplikatoren
p& afskrivningerne er starre i den ny specifikation. Arsagen til at effekten pa lang
sigt er starre i specifikation med den nye inflations-forventnings-dannelse og trend
i veeksten i BNP skyldes, for ca 2/3 vedkommende, at koefficienten til realrenten
numerisk set estimeres starre, nar inflations-forventningerne dannes som i (4) og
trenden som i (6) - den nuveerende koefficient til realrenten i ADAM apr00 er -
88105, hvorimod den, jvf tabel 4, er estimeret til -124329 nar den nye inflations-
forventnings-dannelse og trend benyttes.

Figur 7. Multiplikatoren pa bilkebet af at haeve det offentlige
varekeb permanent med 1 milliard
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Figur 8. Multiplikatoren pa bilkebet af at szenke den tyske og
amerikanske rente med 1.pct.-point
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6. Konklusion

Der er ingen problemer med reestimationen af bilkabsrelationen, nar der anvendes
nye indkomst- og formue-begreber.

Det har ligeledes ingen naevnevaerdig betydning om der eendres pa specifikationen
af inflations-forventningerne og trenden i vaeksten i BNP. Generelt set forklarer
den estimerede bilkgbs-relation med inflations-forventninger dannet som i (4),
medo=0.25, og trenden som i (6), mga0.15, bilkgbet ligesd godt som med de
nuveerende specifikationer af hhv. inflations-forventningerne og trenden.
Derudover har det ikke veesentlige indvirkning pa multiplikatorerne - i det mindste
ikke ved hhv. et varekgbs- og et rente-eksperiment -, at der eendres pa specifikatio-
nen af inflations-forventnings-dannelsen og trenden. Hvormed det kan anbefales
at relationen estimeret i tabel 4 bagr veere den fremtidige specifikation, da den
absolutte lag-leengde hermed nedbringes.

Det kan desuden anbefales, at nar der foreligger tal for husholdningernes bilpark
fra Nationalregnskabet bgr disse anvendes i bilkgbsrelationen, hvorved Stone-
Rowe-transformationen bliver overfladig (se ADAM-bogen side 50).



13

Bilag 1. Inflations-forventninger

Figur 1. Beregnet inflations-forventning i periode 0 kontra forventet
inflation i periode 0 sat lig den faktiske
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