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Eksperimenter med inflationsforventningerne

Resumé:

I papiret underspges om cendringer i det geometriske lag, som findes i relationerne
for forventet inflation i bolig- og bygningsusercost, kan forbedre modellens
egenskaber. Forskellige lagstrukturer forspges estimeret og betydningen for de
samlede modelegenskaber underspges. Der findes ikke beleg for at cendre den
nuverende formulering.

I papirets sidste del undersgges mere bredt sammenhengen mellem treegheden i
inflationsforventningerne og modellens samlede egenskaber. Der argumenteres for
at hurtigere inflationsforventninger giver en forventet realrente, som er mere lig
den realiserede realrente. Derved dempes effekter fra cendringer i den nominelle
rente. I simulationer med eksogen nominel rente fis omvendt store svingninger i
den forventede realrente. Svingningerne er et resultat af samspillet med lgn-pris
spiralen. Langsommere inflationsforventninger demper disse svingninger. Men til
gengeeld er effekten, at wndringer i den nomielle rente ogsa slar neesten fuldt ud
i usercost.
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Nggleord: inflationsforventninger boligmodel bygningskapital modelegenskaber

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige
0g kan veere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

I papiret er der fokus pa relationerne for inflationsforventningerne i ADAM. I
de seneste modelversioner er inflationsforventninger, 1 nasten alle sammen-
haenge, blevet @ndret fra et geometrisk gennemsnit af n lags til et geometrisk
lag.

Nedenfor arbejdes videre med geometriske lag. Det undersgges om (lidt) mere
fleksible geometriske lags kan forbedre ADAMs relationer. Inflationsforvent-
ninger indgar i investeringsbeslutningen via usercost. Derfor vurderes inflations-
forventningerne ved at sammenligne estimerede investeringsrelationer.

Samtidig er det interessant at vurdere om @ndringen 1 inflationsforventningerne
har betydning for de samlede modelegenskaber. Et af de meget karakteristiske
trek ved den nuvarende modelversion er, at multiplikatorkgrsler ofte giver
meget store svingninger i usercost for erhvervsbygninger og for boliger. Sving-
ningerne opstar, fordi den forventede inflation slar igennem i usercost fgr den
slar igennem i renten. Den implicitte efter skat realrente svinger derfor meget.
Det galder bade for maskinkapital og bygningskapital. Men svingninger far
langt stgrre effekt for bygninger og boliger pga. den meget mindre afskrivnings-
rate. Specielt er boligerne vigtige, fordi @ndringer i boligefterspgrgslen pavirker
kontantprisen.'

2. Inflationsforventninger

Inflationsforventningerne beskrives 1 den nuv@rende model med fglgende
relation

Rp¢, = «*Y) B'"Rp,_, )
i-0
a~§[5i=l=>[5 = 1-a

i=1

Det giver fglgende pane relation pa simulationsform

Rp®, = a'Rp, + (1-0) Rp°, @
I tidligere modelversioner har inflationsforventningerne haft fglgende form
e 3)
Rpet — l_ngt_inJrl

Problemstillingen er beskrevet i TMKXXXXX



Her er simulationsformen ogsa pan
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Relationer (1) og (3) har samme langt sigts egenskaber, men den dynamiske
tilpasning er forskellig. Ved et temporert stgd til prisen haves inflationsfor-
ventningerne med O i indeverende ar, og virkningen aftager geometrisk i de
fglgende ar for (1). Men for (3) er effekten 1/(n+1)in+1 ar. Ved en permanent
@ndring 1 inflationen giver (1) geometrisk tilpasning til det nye niveau, mens
(3) giver linear tilpasning.

Profilen i de geometriske lag er fastlagt sadan, at den gennemsnitlige til-
pasningstid er nogenlunde u@ndret i forhold til (1). Det betyder, at effekten pa
inflationsforventninger pa helt kort sigt er stgrre end tidligere. Det kan vare en
vasentlig del af forklaringen pa svingningerne i usercost. I figur 1 sammen-
lignes effekten af et inflationsstgd pa inflationsforventningerne i AprO0 (relation
1) og Mar95 (relation 2).

Figur 1  Faktisk og forventet inflation
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Derfor er det nerliggende at forestille sig, at en @&ndring i1 inflationsforvent-
ningerne, som betyder mindre effekt pa helt kort sigt, vil pavirke modellens
egenskaber. Her behandles to forslag. For det fgrste kan (1) udvides til at hand-
tere en fri fgrste ars effekt:

‘ ~ g 5)
Rp°®, = «\Rp, + “2'2(;[5 ‘Rp, .1y
ata,' Y Ppr=1ea, = (1-a)d-P)
i=0
Denne relation bliver pa simulationsform

Rp® = o, 'Rp, + (1-a,-P)'Rp,, + B-Rp*,, (6)
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Forslaget kan nemt udvides til n ar med fri effekt

e - ™
Rp ¢ T« {Rpt +sz—1 T +Rpl-(n—2) +§ B .Rpt—(n—l*’i)]
= 1-(n-3)-a
n-2)-o+o- =lefpf=——"—
(1-2) e B b T
Og simulationsformen bliver endda nogenlunde pan
Rpez =a {sz + (1-B) .(szfl T +Rpl*(ﬂ*1))} + BRp el*l ®)

I figur 2 sammenlignes effekten af et inflationsstgd pa inflationsforventningerne
i Apr00 (relation 1), en skitse med fri 1. ars effekt (relation 5) og en skitse med
fri effekt i 4 ar (relation 7).

Figur 2 Faktisk og forventet inflation

(a) Temporceert stpd til inflationen (b) Permanent stgd til inflationen
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3. Boligmodel

Boligmodellen er helt central for modellens egenskaber, da kontantprisen pa-
virker den forbrugsbestemmende formue. Effekten pa boligusercost virker ikke
alene igennem boliginvesteringer, men samtidig gennem det private forbrug.

Inflationsforventningerne er i den nuverende boligmodel givet (1), hvor o er
fastlagt til 1/4. Dvs

Ro, + > -Rp*, )

Rp°®, = 2

1.
4

Vi vil det fglgende afprgve to alternative skitser. For det fgrste valge en rela-
tion, hvor 1. ars effekten dempes. Med udgangspunkt i (5) valges a, til 1/8.
Af hensyn til den gennemsnitlige tilpasningstid veaelges 3 forholdsvis hgj, nem-

lig til 42/64. Det betyder, at den gennemsnitlige tilpasningstid er u@ndret. Rela-
tionen benavnes skitse 1 1 det fglgende.
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Rp r aRpt + a.sz—l + aRp -1 (10)

For det andet afprgves en relation, hvor effekten i de 4 fgrste ar velges. Her
fastlegges effekten pa kort sigt til 1/6. Igen er argumentet at tilpasningtiden
ikke @®ndres vasentligt. Relationen benavnes herefter skitse 2.

Rp, = < Rp,+5 (Rp, ,'Rp,, 'Rp, )] + = Rp*,, an

Inflationsforventningerne i (9), (10) eller (11) er ubestemte medmindre, der
angives en initialverdi. Den hidtidige praksis har varet at bruge den faktiske
inflation som initialverdi. Herefter kan inflationsforventningerne dannes fra
initialdret og frem. Men det er usandsynligt, at forventningen til inflationen i
initialaret skulle vare pracis den faktiske inflation. Der begas derfor en fejl her.
Betydningen af fejlen bliver mindre efterhanden, som flere historiske inflations-
rater indregnes 1 inflationsforventningerne.

I MMP23197 foreslas imidlertid en alternativ metode til at finde initialvaerdien.
For givne parametre i (9), (10) eller (11) kan relationen omformuleres, og ini-
tialvaerdien kan estimeres, saledes at inflationsforventninger fglger den faktiske
inflation med den stgrste overensstemmelse. En sammenligning af resultaterne
fra de to metoder kan belyse betydningen af initialveerdien. Lad os fx. se pa
skitse 1. Fgrst omskrives relation (10) til

Rp¢, = Rp', + Rp*, + Rp°,'A, , hvor t = 1,23,..n (12)

Rp!, = a3 By,
<

szt (l_al_ﬁ).z ﬁlij.Rpjfl
Jj=1
4, = (1-ay

Herefter kan Rp‘, estimeres 1 relationen
Rp,~Rp',~Rp®, = Rp‘y°4, (13)

I det konkrete tilfeelde er initialaret 1949. Den realiserede inflation i 1949 var
2.78% mens den estimerede Rp‘, bliver 9.67%. Der er saledes temmelig stor
forskel pa initialveerdierne. Alligevel har det, som det fremgar af figur 3 neden-
for, lille betydning for den forventede inflation efter blot nogle fa ar. Da bolig-
modellen af andre arsager kan estimeres fra 1960, kan man se, at initialveerdien
ikke betyder nogen forskel. I eksempel er parameteren til den faktiske inflation
0.125, hvilket ma formodes at vare en undergraense. Derfor kan det kon-
kluderes, at initialverdien nappe har betydning, sa lenge serien kan initieres
mere end ca. 5 ar fgr estimationsperioden starter.
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Figur 3  Faktisk og forventet inflation
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Boligmodellen kan nu reestimeres med udgangspunkt i den nuvarende for-
mulering af inflationsforventningerne, skitse 1 og skitse 2. Resultaterne fremgar
af tabel 1 og 2 nedenfor.

Tabel 1. Kontantprisrelation
. _________________________________________________________________________________________|

Variabel Apr00  Reestima- Skitse 1 Skitse 2
tion
Indkomst, kort sigt  0.2500 0.3947 0.3848 0.3919
Pris, kort sigt -0.3122 -0.3486 -0.3241 -0.3374
0.0923 0.0685 0.0687 0.0595
Tilpasning 0.7511 0.9355 1.0743 0.9247
0.1913 0.1899 0.1825 0.1851
Indkomst, langt sigt  0.2405 0.5263 0.5130 0.5225
0.0844 0.0709 0.0509 0.0643
trend 0.3857 0.3262 0.3280 0.3200
pris -0.3189 -0.2867 -0.2287 -0.2636
0.0785 0.0616 0.0524 0.0634
s 0.0476 0.0448 0.0433 0.0437
R? 0.5931 0.6232 0.6479 0.6420
DW 1.3771 1.4007 1.4027 1.4139



Tabel 2. Investeringsrelation
. _________________________________________________________________________________________|

Variabel Apr00  Reestima- Skitse 1 Skitse 2
tion
Off. stgt. byg. 1.1100 1.2209 1.3608 1.2273
0.4637 0.4079 0.3697 0.4158
Tobins q 0.0294 0.0292 0.0198 0.0289
0.0199 0.0206 0.0198 0.0217
Fejlkorrektion 0.0235 0.0215 0.0249 0.0222
0.0180 0.0147 0.0115 0.0174
Autokorrelation, rho 0.6000 0.6000 0.6000 0.6000
s 0.0032 0.0034 0.0035 0.0034
R? 0.9021 0.9080 0.9011 0.9082
DW 1.4997 1.5817 1.5653 1.5941

Reestimationen giver, som forventet, anledning til @ndringer i parametrene.
Zndringerne er ikke voldsomme, men alligevel @ndres indkomstelasticiteterne
og priselasticiteterne 1 hver deres retning. Der estimeres hgjere indkomstelastici-
teter og mindre priselasticitet (formodentlig en afspejling af forskydninger 1
niveauet for indkomsten og boligusercost).

Sammenlignes reestimationen med "skitse 1" og "skitse 2", er det vanskeligt at
finde nogle vesentlige forskelle. Der er derfor ikke noget empirisk belaeg for
at foretrekke den ene frem for en anden.

Derfor bliver det relevant at se pa modelegenskaberne ved de tre relationer. En
marginal analyse af boligmodellen er dog ikke ligetil. Inddrages nye verdier for
boligkapital, boligafskrivninger og disponibel indkomst, har det konsekvenser
for en raekke af aggregerede variabler. En simpel ad hoc Igsning er at danne b-
ro-ligninger, som bevarer egenskaberne i relationerne.

NR revisionerne vedrgrer kapitaltal og afskrivninger, mens investeringerne 1
boligsammenh@ng er u@ndrede. De estimerede relationer i boligmodellen
afleverer en kontantpris og en kapitalmangde. Derfor kan en overgang laves
med sma midler. Fgrst dannes nye kapitaltal og afskrivninger

fIbh = Diff(fKbh™) + bflvbh™ ‘fKbh™ _, 14)
JInvbh™ = bfinvbh™ -fKnbh™ _,
JKnbh™ = fKnbh™ + fIbh - fInvbh™

Dernast kommer overgangen til gamle kapitaltal og afskrivninger



fKbhe' = fKbh _ + flbh - bflvbh& fKbhe'_

fInvbh& = bfinvbh® -fKnbh®

fKnbh#' = fKnbh® -+ fIbh — fInvbh?

15)

Hvis vi opfatter boligusercost som en del af boligrelationer, er eneste bergrte
inputvariabel den disponible indkomst, Ydpl. Her anvendes en simpel overgang

Ydpl™ = k-Ydpl®

Figur 4  Effekt pa kontantpris
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Overfor, i figur 4, vises effekten pa kontantprisen ved tre forskellige eksperi-
menter: gget offentlig varekgb, et rentefald og en momsforhgjelse. Eksperimen-
terne er ogsa lavet for eksogen rente.

Resultaterne er mere sammenfaldende end forventet. Grunden er, at den sam-
lede effekt pa inflationsforventningerne, pa trods de forskellige specifikationer,
stort set har samme mean lag. Forskellene i effekten pa inflationsforventninger
i de enkelte ar har kun marginal betydning. Derfor er der heller ikke store
forskelle i effekten pa boligusercost’. Det illustreres i figur 5, hvor eks-
perimentet er gget offentlig varekgb (og renten er eksogen).

Figur 5. Effekt pa boligusercost ved gget offentlig varekgb (eksogen rente)
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4. Bygningskapital
5. Mere om inflationsforventninger og modelegenskaber

Selvom en (marginalt) @ndret forventningsdannelse ikke kan siges at have stor
effekt pa de bergrte relationer eller de samlede modelegenskaber, er forvent-
ningsdannelsen alligevel en ngglevariabel i forstaelsen af modellens samlede
egenskaber.

I det fglgende illustreres at mere dramatiske @ndringer i forventningsdannelsen
- ceteris paribus - har stor betydning for modellen mellemfristede egenskaber.
Der argumenteres samtidig for, at det er inflationsforventningernes betydning
for realrenten, eller mere pracist inflationsforventningernes betydning for
forskellen mellem den faktiske realrente og den forventede realrente, som er
vigtigt for modellens egenskaber pa det mellemlange sigt.

? Boligusercost er defineret som phk-buibhl



Figur 6. Effekt pa kontantpris (procent) - gget off. varekgb
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Figur 7. Effekt pa beskaftigelse (1000 pers.) - gget off. varekgb
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I figur 6 og 7 illustreres betydningen af mere dramatiske @ndringer 1 det
geometriske lag i inflationsforventningerne. Her er brugt samme skitse for
inflationsforventningerne, som i den nuvarende model jf. (2) ovenfor. Men
vagten til den Igbende inflation varieres fra 0.15-0.75 - dvs fra en halvering af
vagten og op til den vagt, som bruges i maskinkapitalefterspgrgslen.

Lgses modellen med endogen rentedannelse, ser vi, at jo stgrre vagt den
Igbende inflation far, jo glattere (nogle vil nok hevde pnere) multiplikatorer
for kontantpris og beskaftigelse. Kontantprismultiplikatoren afspejler forlgbet
1 boligusercost, som man i denne sammenh@ng blot kan betragte som en
forventet realrente. For en lille vaegt til den Igbende inflation fas, at den
forventede realrente pa kort sigt mere ligner en nominel rente end en realrente.
Derfor far kontantprisen afskygninger af alle bevagelser i den nominelle rente.
(her i blandt den sakaldte syvarspukkel).

I det valgte eksperiment er effekten pa beskeftigelsen som udgangspunkt
positiv, men den negative effekt 1 boligmodellen forplanter sig hurtig via
boliginvesteringer og det private forbrug til beskaftigelsen. Ogsa her ses
tydelige afskygninger af bevegelserne i den nominelle rente ganske tydeligt.

Lgses modellen med eksogen nominel rente, er den forventede realrenten et
direkte spejlbillede af den forventede inflation. Jo sterkere den Igbende
inflation indgar i inflationsforventningerne, jo hurtigere fald i realrenten.
Virkningen forsterkes ved samspillet med lgn-prisspiralen. Samspilseffekten
bliver relativt lille, hvis effekten 1 inflationsforventninger er forsinket.

Denne fortolkning underbygges af at et setup med eksogen realrente ikke giver
de samme effekter. Hvis fx. den nominelle rente dannes med fglgende SMEC-
inspirerede relation’

iwbz = (1 +iwdbz) (1 +Rpcp) - 1 a7

hvor iwdbz er eksogen. Sa fas mere glatte (og paene) multiplikatorer. Det er et
resultat af, at inflationsforventninger 1 investeringsrelationerne er mere
sammenfaldende med udviklingen i inflationsleddet 1 den nominelle rente 1 (17).
Derfor fas mindre effekt pa den forventede realrente, og dermed mindre effekter
pa kontantprisen og boliginvesteringerne. Dette er illustreret i figur 8.

3

Muligheden for til modeltekniske formal at analysere modellen med eksogen realrente kan nemt indbygges
i den nuvarende model. Hertil kreves foruden relation (17) blot en dummykonstruktion

iwbz = (1 -diwdbz) -iwbzl + diwdbz -iwbz2

hvor iwbzlI er givet ved den nuvarende relation og iwbz2 er givet ved relation (17). Herudover skal der
eksogeniserings dummyen, diwbz, som indgar i relationen for Wnbz @ndres til

diwbz + diwdbz - diwbz -diwdbz
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Figur 8. Effekt gget off. varekgb - eksogen realrente
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6. Opsamling

I papiret undersgges forskellige specifikationer for inflationsforventningerne 1
boligmodellen og bygningskapitalen.

Det er vanskeligt, ud fra et empirisk synspunkt, at foretrekke den ene af de
undersggte specifikationer frem for en anden. Den videre undersggelse viser
samtidig, at modellens samlede egenskaber kun pavirkes marginalt af valget
mellem de undersggte relationer. Det foreslas derfor, at den nuverende
specifikation bevares i den kommende modelversion.

I papiret sidste afsnit undersgges den underliggende hypotese narmere. Her
argumenteres for, at mange af modellen karakteristiske egenskaber kan
tilskrives asymmetriske inflationsforventninger.

Det meget lange geometriske lag 1 inflationsforventningerne i bygnings- og is&r
boligusercost er baggrunden for effekter pa den nominelle rente (herunder
blandt andet syvarspuklen) afskygges i modellen realgkonomiske side. Hvis der
valges et hurtigere geometrisk lag i inflationsforventninger, bliver effekten pa
den forventede realrente mere lig den faktiske realrente - og inflationseffekter
1 rentedannelsen transformeres ikke til den realgkonomiske side af modellen.

For eksogen nominel rente er det lange geometriske lag med til at sikre, at
modellens multiplikatorer ikke svinger voldsomt - mao. inflations@ndringer
spejles 1 realrenten, og effekter heri valtes over i modellens realgkonomiske
variabler. Jo tettere den forventede realrente fglger den faktiske realrente, jo
hurtigere sker overvaltningen, og jo sterkere er samspillet med lgn-prisspiralen.

Problemstillingen kan vel nok karakteriseres som et dilemma. Samtidig peger
tidligere erfaringer pa at den endelige effekt af realrenteeendringer i bolig-
modellen er temmelig robust over for specifikations@ndringer 1 boligusercost.
Ligeledes viser det sig at den endelige effekt af realgkonomiske @ndringer pa
lgn-prisspiralen er robuste over for restriktioner pa tilpasningen i Ignrelationen -
jf. AANOSOI.



